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Resumo 
Esta dissertação tem como objetivo discutir as interpretações heterodoxas da 
chamada Grande Recessão, concentrando-se nas leituras de autores associados às escolas 
de pensamento marxista e pós-keynesiana, que, conforme procurou-se apresentar, 
possuem vários pontos de convergência. 
O trabalho desenvolve-se tendo em vista três objetivos específicos. O primeiro 
consiste em organizar o debate sobre a Grande Recessão em cada uma das escolas em 
torno de um conceito central em seu próprio corpo teórico. O segundo objetivo busca 
apontar as divergências e convergências entre os vários autores selecionados. O terceiro 
objetivo procura investigar se é possível sugerir uma interpretação da Grande Recessão 
que articule de forma consistente e coerente os pontos de convergência destas duas 
tradições de economia política. 
O trabalho está estruturado da seguinte forma. O Capítulo 1, introdutório, discute 
o estouro da bolha subprime e apresenta dois objetos que terão seus conceitos utilizados 
durante toda a dissertação, a saber, inovações financeiras e Shadow Banking System. O 
Capítulo 2 aborda o debate marxista em torno da Lei de Tendência de Queda da Taxa de 
Lucro, contrapondo a vertente que se utiliza deste conceito para explicar o evento em 
questão às vertentes que utilizam as finanças, a estagnação e/ou a hegemonia americana 
como causa da Grande Recessão. O Capítulo 3 contempla o debate pós-keynesiano em 
torno do conceito da Hipótese da Instabilidade Financeira, em que o excesso de agentes 
em situação Ponzi conduziu à uma estrutura financeira fragilizada responsável por gerar 
o “Momento Minsky”, contrapondo esta visão às abordagens que explicam a Grande 
Recessão através do processo de financeirização e/ou por meio do processo de meio 
século (a partir dos anos 1960)  que alimentou um sistema subestimador de risco e 
maximizador de ganhos denominado por Hyman Minsky como “capitalismo do gestor de 
dinheiro” (money manager capitalism). 
O trabalho identifica ainda, no Capítulo 4, sete pontos de convergência entre as 
interpretações marxistas e pós-keynesianas, a saber: 1) o destaque dado às mudanças 
provocadas pelo neoliberalismo e pela globalização que ditaram o fluxo de capital 
internacional; 2) o arrocho salarial como resultado do processo neoliberal que ocasionou 
alguns desequilíbrios durante o período entre 1980 e 2007; 3) a deterioração da 
distribuição de renda, provocada tanto pela queda do salário como pela perda de 
atratividade dos investimentos produtivos; 4) a competição entre credores, que 
intensificou a lucratividade financeira e a expansão do ritmo de acumulação das finanças; 
5) a mudança de estratégia visando maximizar o ganho dos acionistas, submetendo as 
decisões econômicas às finanças; 6) o foco das análises sobre fundos de investimentos e 
demais investidores institucionais que alteram o modus-operandi bancário de bank based 
para market based e; 7) o caminho percorrido pelas finanças da “explosão” até a 
“implosão”, provocando o “Momento Minsky”. 
Por fim, na Conclusão, defendemos a ideia de que a análise que parte dos anos 
1980 mesclando abordagens marxistas e pós-keynesianas é capaz de mostrar a Grande 
Recessão como consequência de uma mudança na forma de extração de mais-valia que 
interagiu com a subordinação do trabalho às finanças, estas possibilitaram a expansão dos 
desequilíbrios vistos no período neoliberal.  
Palavras–Chave: Grande Recessão; Marxistas; Pós-Keynesianos; Lei 
Tendencial de Queda da Taxa de Lucro; Momento Minsky. 
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Abstract 
This thesis aims to discuss the heterodox interpretations of the so-called Great 
Recession, focusing on the readings of authors associated with the Marxist and Post-
Keynesian schools of thought, which, we believe, have several points of convergence. 
The work there are three main objectives. The first one is to organize the debate 
about the Great Recession in each of the schools around a central concept in their own 
theoretical body. The second objective seeks to point out the divergences and 
convergences among the various selected authors. The third objective seeks to investigate 
whether it is possible to suggest an interpretation of the Great Recession that articulates 
consistently and coherently the points of convergence of these two schools of political 
economy. 
The paper is structured as follows. Chapter 1, introductory, discusses the subprime 
bubble burst and presents two objects that will have their concepts used throughout the 
dissertation: financial innovations and Shadow Banking System. Chapter 2 deals with the 
Marxist debate on the Law of Tendency to Fall in Profit Rate, contrasting the slope that 
is used of this concept to explain the event in question to the slopes that use finance, 
stagnation and/or American hegemony as cause of the Great Recession. Chapter 3 
contemplates the post-Keynesian debate around the concept of the Financial Instability 
Hypothesis, in which the excess of agents in the Ponzi situation led to a fragile financial 
structure responsible for generating the "Minsky Moment", opposing this view to the 
approaches that explain the Great Recession through the process of financialization 
and/or through the half-century process (from the 1960s) that under-prices risk and 
maximizing returns system, called by Hyman Minsky as money manager capitalism. 
The paper also identifies in Chapter 4 seven points of convergence between 
Marxist and post-Keynesian interpretations: 1) the emphasis given to the changes brought 
about by neoliberalism and globalization that dictated the flow of international capital; 2) 
the wage tightening as a result of the neoliberal process that caused some imbalances 
during the period between 1980 and 2007; 3) the deterioration of income distribution, 
caused both by the fall in wages and by the loss of attractiveness of productive 
investments; 4) competition among creditors, which has increased financial profitability 
and the expansion of the pace of accumulation of finances; 5) a change of strategy aimed 
at maximizing shareholder values, subortinating economic decisions to finance; 6) the 
focus of analyzes on investment funds and other institutional investors that change the 
banking modus-operandi from bank based to market based and; 7) the way taken by the 
finances from "explosion" to the "implosion", provoking the "Minsky Moment". 
Finally, in Conclusion, we defend the idea that the analysis wich starts from the 
1980s mixing Marxian and Post Keynesian approaches is able to show the Great 
Recession as a consequence of a change in the form of extraction of surplus value that 
interacted with subordination from work to finance, these have enabled the expansion of 
the imbalances seen in the neoliberal period. 
 
Key-words: Great Recession; Marxists; Post-Keynesians; Law of Tendency of 
The Profit Rate to Fall ; Minsky Moment.
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 Capítulo 1. Introdução 
Desde a Grande Depressão dos anos 1930, a economia mundial passou por 
diversas crises (e.g. a estagflação dos anos 1970, o crash de 1987, as crises dos 
emergentes nos anos 1990, o estouro da bolha das empresas ponto-com nos EUA em 
2000, entre outras). No entanto, nenhuma se aproximara da catástrofe da Grande 
Depressão até os eventos desencadeados no segundo semestre de 2007 e agravados em 
setembro de 2008 com a insolvência do banco de investimentos Lehman Brothers. 
O presente trabalho acredita que referir-se ao evento como “crise de 2008” 
subestima a verdadeira dimensão assumida pelos fatos a partir de 2007. Devido à 
proximidade dos fatos, ainda não se chegou a um consenso do nome dado ao evento. 
Outra nomenclatura apresentada na literatura refere-se ao objeto estudado como “crise 
financeira global”, enfatizando o alcance global do fenômeno, mas negligenciando seu 
caráter não financeiro. Outros autores preferem chamá-lo de “crise do subprime” 
relegando as consequências fora desse mercado. Diante disso, decidimo-nos por tratar o 
objeto de estudo deste trabalho de a “Grande Recessão” (GR), nome que capta toda a 
dimensão da crise que se aproximou da catástrofe da Grande Depressão dos anos 1930 
(KEEN, 2013; PAPADIMITRIOU &WRAY, 2010; CARCHEDI, 2016). 
A importância da Grande Recessão para o campo teórico da economia como 
pretensa ciência manifesta-se na produção de diversas interpretações em diferentes 
escolas e, por vezes, diferentes vertentes dentro da mesma escola, como será mostrado 
aqui. De um modo geral, podemos dividir o estudo da teoria econômica entre heterodoxos 
e mainstream. Nos termos de Dequech (2007), podemos definir o mainstream econômico 
como o grupo de ideias de maior prestígio e credibilidade dentro e fora da academia, 
formado em sua maior parte pelo domínio da teoria ortodoxa1 a partir dos anos 1980. Se 
chamarmos de teoria heterodoxa toda aquela contraposta à ortodoxia, conforme Dequech 
(2007), decerto haverá muitas delas a serem revisitadas. Contudo, se restringirmos a 
análise às escolas heterodoxas mais revisitadas para estudar as crises capitalistas, as 
marxista e pós-keynesiana destacam-se por suas abordagens interpretativas da Grande 
Recessão. 
                                            
1 Doravante, quando for referida a escola ortodoxa, podemos entender como a defensora de três conceitos 
chaves, conforme argumenta Dequech (2007): 1) racionalidade ilimitada dos agentes, 2) noção de equilíbrio 
permanente e 3) negligência do conceito de incerteza fundamental. 
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Enquanto parte do mainstream, preso a uma análise ortodoxa, buscou durante anos 
defender pressupostos como a racionalidade dos agentes e a hipótese de mercados 
eficientes, a heterodoxia tem-se preocupado em apontar o comportamento cíclico do 
sistema. Se, de antemão, devêssemos destacar um aspecto comum à heterodoxia 
(restringida às duas escolas referidas), este com certeza corresponderia aos sucessivos 
alertas para ocorrência de crises recorrentes e inerentes ao sistema.  
De um lado, organizamos o debate marxista sobre a Grande Recessão em torno 
do conceito da Lei Tendencial de Queda da Taxa de Lucro (LTQTL), definido por Clarke 
(1994) como “canônico” dentro dessa escola. Por outro lado, o debate pós-keynesiano 
sobre o mesmo evento é desenvolvido em torno da Hipótese da Instabilidade Financeira 
(HIF), evidenciando a fragilização financeira que culminou em um “Momento Minsky”, 
teoria que ganhou ampla repercussão após a Grande Recessão. Dessa forma, procuramos 
expor a interpretação de cada vertente ou grupo de autores dentro da mesma escola, 
reunindo-os de acordo com a proximidade de seus argumentos. 
1.1 Introdução ao Shadow Banking System e às Inovações Financeiras. 
Antes de entrarmos nas interpretações de cada escola, introduzimos duas 
características essenciais discutidas em boa parte deste trabalho: o Shadow Banking 
System (SBS) e as inovações financeiras. Cabe advertir que nossa introdução ao Shadow 
Banking System e às inovações financeiras não possui caráter interpretativo, mas, sim, 
descritivo, a fim de robustecer o entendimento dessas ferramentas tão utilizadas durante 
as últimas décadas. Uma vez compreendidas essas estruturas e seu funcionamento, o 
restante do texto prossegue sem maiores interrupções explicativas das questões tratadas 
a seguir, bastando, quando necessário, breve recapitulação desses conceitos. 
Quando mencionarmos “inovações financeiras”, estamos, em geral, nos referindo 
a instrumentos financeiros desenvolvidos para interligar o credor ao tomador por meio de 
um intermediário. Boa parte desses intermediários são tratados alguns parágrafos adiante 
como unidades financeiras do Shadow Banking System, mas uma inovação financeira 
também pode ser utilizada por um banco comercial em busca de reduzir risco, ampliar 
crédito, repassar passivo a outra instituição e/ou obter ganhos financeiros especulativos. 
Com a Grande Recessão, uma das inovações que se destacaram foram as “repos”, ou 
repurchase. Em texto publicado pelo Fundo Monetário Internacional (FMI), Dodd (2012, 
p.47) define “repo” como um título vendido por um banco a um terceiro, representando 
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expectativa de recebimento futuro com uma cláusula de recompra. Caso o título 
desvalorize, o banco compromete-se a recomprá-lo ao valor vendido inicialmente. No 
caso do mercado hipotecário, os créditos originados para compra de imóveis pelos bancos 
eram vendidos com a cláusula de recompra, acreditando que a valorização refletiria 
positivamente sobre o título a ponto dessa terceira parte não querer exercer a venda na 
data acordada, renegociando este instrumento financeiro. Observe que uma queda no 
preço do ativo deixado como colateral fará o banco recomprar o título, na data acordada, 
por um valor maior do que o de mercado, arcando com o prejuízo da operação.  
Uma das inovações que mais intensificaram a utilização das “repos” foi o Money 
Market Mutual Fund (MMMF), definido por Dodd (2012) como títulos oferecidos por 
companhias, que investiam em outros instrumentos do mercado financeiro. Os MMMFs 
eram responsáveis por modificar a liquidez dos credores em ativos financeiros de menor 
grau de liquidez, assumindo compromissos de prazos descasados, isto é, captando 
recursos de curto prazo e investindo-os em longo prazo. Ocasionalmente, os MMMFs 
foram usados para comprar outros ativos com o preço em queda, a fim de manter o preço 
do ativo financeiro estável. Um ativo que ocupava lugar de destaque no portfólio dos 
MMMFs era o Asset Backed Commercial Paper (ABCP), cuja utilização baseava-se em 
substituir um ativo financeiro ilíquido por outro de risco bem avaliado. Para isso, um 
banco detentor de um passivo de baixa liquidez (crédito hipotecário, empréstimos de 
longo prazo ou recebíveis) vendia-o por baixo custo através de um Veículo Especial de 
Investimento (SIV, na sigla em inglês) e, em troca, recebia uma ABCP. Esta era montada 
com um ativo real como colateral e tinha sua liquidez atrelada à análise de risco das 
agências de rating, que, por sua vez, consideravam aspectos como a criação do SIV, sua 
carteira de crédito e a qualidade do ativo deixado como colateral para a criação da ABCP 
(DODD, 2012, p.47). Por vezes, os veículos de investimento escolhidos eram sociedades 
de propósitos específicos criadas diretamente por bancos para atuarem como suas 
subsidiárias no mercado de balcão2. Com as sociedades montadas, essas inovações eram 
frequentemente bem avaliadas e a iliquidez dos ativos subestimadas.  
Outra inovação muito utilizada para subestimar (ou camuflar) riscos foi 
introduzida em 1987 através do veículo chamado collateralized debt obligation (CDO).  
                                            
2 O mercado de balcão é o local onde acontecem negociações bilaterais de instrumentos financeiros sem a 
centralização e com menor regulação. O mercado de balcão costuma ser mais opaco do que o mercado 
financeiro convencional. 
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Esse instrumento reúne diversos créditos (na maior parte hipotecários) e os organiza em 
“tranches” para vender aos investidores sob a promessa de remunerar o principal mais 
juros. As tranches são ordenadas em três camadas de risco. Os pagamentos das hipotecas 
são usados para remunerar primeiramente a tranche de menor risco; em seguida, 
remunerar a tranche intermediária, que receberá juros maiores, equivalente ao risco 
assumido; e, por fim, a tranche mais arriscada - por vezes, chamada de “lixo tóxico” - 
nessa lógica de remuneração em “cascata” (DODD, 2007). Na prática, os ativos colaterais 
dos CDOs correspondiam em grande parte a ativos hipotecários (Mortgage Backed 
Securities ou, na sigla em inglês, MBS) garantidos por imóveis. Porém, com o preço 
destes em queda, não demorou até que os mercados do MBS e, consequentemente, do 
CDO apresentassem problema de liquidez tão sério, que as instituições emissoras 
ficassem incapacitadas de pagar até mesmo as tranches mais seguras. 
Antes do problema de liquidez surgir, para que essas inovações financeiras, tão 
utilizadas durante as duas últimas décadas, pudessem ser negociadas, era necessário um 
sistema bancário que conseguisse livrar-se das regulações impostas pela autoridade 
monetária. O sistema bancário convencional era constantemente regulado e obrigado a 
responder por níveis fixos de reservas, como proporção do crédito emitido. Com o 
excesso de liquidez no mercado limitado pelas regulações, o Shadow Banking System 
cresceu a um ritmo espantoso, principalmente durante os anos 2000 (FMI, 2014, p.70). 
Segundo Kodres (2013), o Shadow Banking System pode ser definido como sistema 
formado por unidades que praticam intermediação de crédito fora do alcance regulatório. 
Para Kodres (2013, p.42), intermediação de crédito são as atividades que englobam quatro 
aspectos centrais: 1) transformação de maturidade, em que a unidade capta recursos de 
curto prazo e investe em ativos de longo prazo; 2) transformação de liquidez, em que a 
unidade usa recursos líquidos para obter ativos de baixa  liquidez; 3) alavancagem, em 
que empréstimos são tomados para comprar ativos com potencial de ganho; e 4) 
transferência de risco, que consiste em transferir o risco do emprestador da unidade que 
a criou para uma terceira parte. 
Em seu sentido mais amplo, conforme apresentado acima, o Shadow Banking 
System engloba fundos de investimentos, excluídos do sentido mais restrito aplicado 
apenas a unidades bancárias fora do alcance da regulação. A vantagem dessa definição 
mais ampla consiste em permitir a incorporação das unidades financeiras que faziam a 
contraparte dos bancos nas atividades de “repos”, como os MMMFs (KODRES, 2013). 
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Ademais, essa abordagem “ampla” do Shadow Banking System faz-se necessária para 
melhor análise do risco contido nesse sistema. A redução do volume de securitização 
verificada após 2008 poderia indicar a redução do tamanho do Shadow Banking System, 
se não fosse o aumento concomitante do volume detido por fundos de investimentos 
(MMMFs), o que levou o Shadow Banking System global a atingir, em 2011, volume 
nominal maior que seu pico anterior, observado em 2007 (FMI, 2014). Pela Figura 1, 
podemos ver o sistema bancário convencional (formado por Lenders, Borrowers e 
Banks), o Shadow Banking System e suas relações com as inovações financeiras em 
esquema simplificado.  
 
 
Figura 1 – Shadow Banking System Americano em um Diagrama. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Na Figura 1, percebe-se que o sistema bancário convencional contava apenas com 
os bancos para intermediar as operações entre credores e tomadores de crédito. Nesse 
sistema, os bancos reuniam os recursos dos depositantes para fornecer linhas de créditos 
aos tomadores. Com a introdução do Shadow Banking System, toda a parte representada 
em cinza claro na Figura 1. Os depositantes podiam injetar dinheiro (setas horizontais) 
ou em MMMFs, ou em instituições não bancárias que também funcionavam como 
intermediárias. Os intermediários financeiros, fossem bancos ou não, manipulavam esses 
Fonte: FMI (2014, p. 70). 
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recursos ilíquidos com as inovações financeiras representadas no quadrado central da 
Figura 1 (setas verticais). Essa relação entre intermediários e inovações possibilitou aos 
agentes do Shadow Banking System trocar ativos ilíquidos por ativos líquidos para, assim, 
financiar os empréstimos aos tomadores de crédito. 
O Relatório de Estabilidade Financeira do FMI divulgado em outubro de 2014 
(FMI, 2014, p. 66) aponta que o Shadow Banking System americano possuía tamanho 
maior que o sistema bancário convencional, o que se traduziu em menor poder de 
regulação e intervenção do FED. Durante o período anterior à Grande Recessão, o 
Shadow Banking System funcionou como ajustador de riscos, negociando títulos e ABCPs 
e, assim,  propiciando liquidez ao mercado, muito utilizada pelos fundos de investimentos 
(FMI, 2014). Por um lado, o Shadow Banking System possui o benefício de expandir o 
crédito, complementando o crédito bancário para famílias de baixa renda. Por outro lado, 
esse sistema “nas sombras” eleva o risco assumido por suas unidades diretamente ligadas 
a bancos comerciais. Esse lado negativo manifestou-se em setembro de 2007, quando as 
inadimplências no mercado hipotecário levaram a uma crise de liquidez, o que dificultou 
a renegociação dos títulos e das ABCPs dependentes de valorização (FMI, 2014).  
Quando impossibilitados de renegociar, os bancos são obrigados a exercer a opção 
de compra das “repos”, inflando seus passivos e, assim, colocando “repentinamente” em 
dificuldade - ao menos sob o olhar do FED - diversas instituições financeiras. O Lehman 
Brother, ao declarar insolvência em razão da reincorporação desses ativos ao seu passivo 
ao longo de quase um ano, provocou em setembro de 2008 uma corrida contra os fundos 
de investimentos, o que lhes dificultou novos aportes de liquidez (FMI, 2014).  
Em meio à grave escassez de liquidez, o Shadow Banking System global, cujo 
volume alcançara 62 trilhões de dólares em 2007, recuou para 59 trilhões durante a crise 
(07-09), representando uma redução abrupta de 3 trilhões de dólares (KODRES, 2013, 
p.43). Uma análise mais minuciosa nos permite identificar uma queda abrupta do volume 
negociado dos títulos lastreados em hipotecas, que nos EUA despencou dos 61 bilhões de 
dólares em maio de 2007 para 7 bilhões de dólares em dezembro do mesmo ano 
(DUMÉNIL e LÉVY, 2011, p.216). Os CDOs, por sua vez, que somavam 69 bilhões de 
dólares em dezembro de 2006, não passavam de 14 bilhões em dezembro de 2007 
(DUMÉNIL e LÉVY, 2011, p.217). 
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Segundo dados do World Bank3, o crédito privado, já considerado o crédito 
securitizado detido pelo Shadow Banking System, era da ordem de 192% do PIB em 2007, 
mas em 2012 representava 170% do PIB mesmo com o produto interno em queda. O 
problema de iliquidez verificado no Shadow Banking System também se identifica nos 
dados do Bank for International Settlements (BIS)4, que indicam redução do valor 
nocional dos derivativos negociados nos EUA na ordem de 576 bilhões de dólares em 
cerca de apenas um semestre, caindo de 2,1 trilhões de dólares no início de 2008 para 1,5 
trilhões no final do mesmo ano, após a insolvência do Lehman. Essas interrupções na 
oferta de crédito advinda das inovações financeiras foram cruciais para colocar em xeque 
o funcionamento do sistema financeiro tal como erguido sobre o Shadow Banking System.  
Não tardou para que a forte interrupção na oferta de crédito atingisse o nível da 
renda e culminasse em recessão econômica. Em discurso ao comitê de finanças do 
congresso americano, Greenspan, Chairman do FED de 1987 a 2006, assumiu seu erro 
em crer que os interesses individuais seriam capazes de estabilizar o mercado5 
(KNOWLTON e GRYNBAUM, 2008). 
Para aqueles que possuem como objeto de estudo a Grande Recessão, surge a 
necessidade de revisitar os acervos heterodoxos em busca de teorias e escolas econômicas 
capazes de explicar as causas da Grande Recessão. Organizando o debate heterodoxo 
sobre as causas da Grande Recessão, restringindo-o às escolas marxista e pós-keynesiana, 
o presente estudo pretende destacar pontos de divergência e convergência entre as duas 
escolas heterodoxas.  Com base nesses pontos de convergência, propõe-se uma 
abordagem heterodoxa para interpretar a Grande Recessão, por meio de uma síntese de 
argumentos marxistas e pós-keynesianos. 
Para atingir o objetivo proposto, o trabalho está dividido em outros três capítulos, 
além desta Introdução e da Conclusão. O capítulo 2, a seguir, organizará o debate marxista 
sobre a Grande Recessão, usando a LTQTL como linha de corte entre as interpretações 
dos autores, sem deixar de mostrar debates na mesma escola. Em seguida, tem-se o 
capítulo 3, sobre as interpretações pós-keynesianas, que terá a fragilização financeira, 
descrita na hipótese da instabilidade financeira, culminando no “Momento Minsky” como 
                                            
3 Dados extraídos pelo autor através do banco de dados do Banco Mundial disponível em acesso online. 
4 Dados extraídos pelo autor através do banco de dados do BIS disponível em acesso online. 
5 Greenspan discursou: “I made a mistake in presuming that the self-interests of organizations, specifically 
banks and others, were such that they were best capable of protecting their own shareholders and their 
equity in the firms," (KNOWLTON e GRYNBAUM, 2008). 
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principal linha de corte teórica para organizar o debate entre os autores. O capítulo 4, a 
seu turno, aponta divergências e convergências interpretativas das duas escolas 
heterodoxas acompanhado de sugestão interpretativa com base nos elos encontrados. Por 
fim, a Conclusão constitui-se de uma visão geral dos argumentos apresentados ao longo 
do trabalho para concluir de acordo com a hipótese proposta. 
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Capítulo 2. A Grande Recessão e a Escola Marxista 
As contribuições de Karl Marx ao longo de todas as suas obras possuem inegável 
relevância para quem se debruça sobre o estudo do comportamento cíclico capitalista. 
Desde os Grundrisse (2015)6, até o volume III de O Capital (1986[1894]), publicado após 
sua morte, Marx examina de forma crítica o funcionamento do sistema capitalista, 
sobretudo o modo de reprodução e acumulação do capital angariando uma legião de 
seguidores que compartilham da mesma leitura crítica do sistema. 
 Não por acaso, após a morte de Marx, boa parte desses seguidores deram sua 
contribuição sobre a leitura dos escritos clássicos e até mesmo sobre o modo de 
reprodução e/ou acumulação capitalista, através de contribuições originais baseadas na 
leitura crítica possibilitada pelo autor prussiano. Desde então, originou-se o que 
chamaremos de “escola marxista” em referência a esse grupo de autores.  
 Nessa escola marxista é possível discernir o que chamaremos de “vertentes 
marxistas”. Alguns podem preferir o termo “correntes marxistas”, mas o fato é que na 
escola marxista é possível distinguir grupos de autores que diferenciam suas leituras e 
seus enfoques na análise não só do processo de acumulação e reprodução, mas também 
do processo de crises capitalistas. Entre as vertentes existentes, a principal tratada neste 
capítulo é a vertente baseada na hipótese da Lei Tendencial da Queda da Taxa de Lucro 
(LTQTL) como causa da Grande Recessão, contraposta por vertentes que atribuem o 
fenômeno às finanças, à estagnação e à hegemonia norte-americana. 
2.1 A Lei Tendencial da Queda da Taxa de Lucro . 
Após os anos 1930, muitos autores marxistas referiam-se ao subconsumismo 
como causa da crise que se manifestara no final da década de 1920. Durante os anos 1970, 
segundo Clarke (1994, p.10), a Lei Tendencial da Queda da Taxa de Lucro canonizou-se 
entre os estudiosos marxistas do comportamento cíclico do sistema. Apesar da 
importância desse argumento, no período mais recente, o debate da vertente marxista 
sobre as causas das crises não ficou concentrado na aludida lei. 
Após a chegada da Grande Recessão, o debate marxista sobre a queda da taxa de 
lucro como causa das crises capitalistas voltou a ganhar espaço importante na literatura. 
De um lado, autores que defendem a Grande Recessão como consequência última da 
                                            
6 Escrito em 1858, mas publicado originalmente apenas em 1941. 
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LTQTL argumentam com base numa “monocausalidade”, em que as crises poderiam ser 
instantaneamente provocadas por desequilíbrios pontuais, mas seria a taxa de lucro em 
baixo nível a responsável pela fragilização estrutural do sistema. De outro lado, alguns 
autores divergem quanto às causas das crises capitalistas contemporâneas, seja criticando 
a hipótese da lei tendencial de Marx, seja negando seu impacto no processo gerador da 
Grande Recessão. 
Antes de estudarmos a primeira vertente de pensamento dessa escola, vale retomar 
alguns conceitos fundamentais da análise marxista, como composição orgânica, mais-
valia, taxa de mais-valia, taxa de lucro, entre outros. 
Marx (1996[1867]) define a fórmula geral do capital como um processo em que o 
capitalista tem como objetivo empregar determinada quantia de dinheiro em um processo 
de produção, para dele extrair quantidade maior. Para isso, o capitalista combina os meios 
de produção com a força de trabalho, produzindo mercadorias que contém um nível de 
trabalho não pago, ou mais-valia, para levá-la à circulação e metamorfoseá-la em um 
montante maior de dinheiro que o empenhado.  
O processo de acumulação capitalista segue à medida que essa quantia excedente 
de dinheiro é empregada na compra de mais meios de produção e força de trabalho para 
refazer o ciclo de extração de mais-valia. 
Dessa forma, Marx define a massa de mais-valia como o produto da taxa de mais-
valia com a massa de força de trabalho, ou capital variável. Assim, algebricamente, 
podemos escrever a taxa de mais-valia, ou a taxa de sobretrabalho produzida por um 
trabalhador, como a divisão da massa de mais-valia pelo capital variável (𝑚 =
𝑀
𝑣
). 
Não obstante, pode-se deduzir -  com base na conceituação da composição 
orgânica do capital como o resultado da divisão do capital constante pelo capital variável 
(𝐶𝑜 =
𝑐
𝑣
) - que a taxa de mais-valia será maior quanto maior for a composição orgânica 
do capital, mantida a massa de mais-valia constante. Conforme aumenta a composição 
orgânica - a proporção do capital constante sobre o capital variável-, mais o capitalista 
aumentará sua taxa de mais-valia, mantida a massa constante. 
Essa dedução lógica deriva do fato de que um trabalhador em um meio de 
produção avançado tem a mesma produtividade antes obtida por três trabalhadores. Nessa 
conjuntura a taxa de mais-valia aumenta, ainda que a massa de mais-valia produzida por 
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esse trabalhador permaneça idêntica ou inferior à massa de mais-valia antes produzida 
pelos três trabalhadores. 
Sendo assim, Marx (1986[1894], p.30) argumenta: “já que num polo o preço da 
força de trabalho aparece transmutada na forma de salário, no polo antitético a mais-valia 
aparece na forma transmutada de lucro”. O preço de custo de uma mercadoria, formado 
pela soma do capital constante e o capital variável (𝑝 = 𝑐 + 𝑣), deve incidir sobre a taxa 
de lucro, diferindo-a da taxa de mais-valia. Isso acontece porque, na medida em que a 
taxa de mais-valia é obtida pela divisão da massa de mais-valia pelo capital variável, a 
taxa de lucro é calculada dividindo a massa de mais-valia pelo preço de custo (𝑙′ =
𝑀
𝑐+𝑣
), 
também visto como o capital adiantado ao capitalista para a produção da mercadoria. 
A mais-valia e sua taxa são fenômenos “invisíveis”, mas fulcrais para a análise do 
capitalismo, enquanto a o lucro é a manifestação desses fenômenos em sua concretude. 
Assim, o capitalista individual buscará sempre ampliar o excedente extraído -  a diferença 
entre o preço de venda e o valor da mercadoria.  
Durante o seu processo de extração da mais-valia, o capital se evidencia e revela 
seu excedente como extraído através do capital variável. O lucro, por sua vez, trata de 
acobertar e mistificar essa relação do capital, pois, para calcular a taxa de lucro e obter o 
valor do excedente, é preciso levar em conta a massa da mais-valia extraída do capital 
adiantado. Porém, esse excedente, quando realizado em lucro, na esfera da circulação, já 
metamorfoseado em dinheiro, não evidencia sua origem no capital variável, mistificando 
a relação capital-trabalho7 (MARX, 1986[1894]).  
O capital, em seu processo de acumulação contraditório, tende, cada vez mais, a 
negar o trabalho vivo. O progresso técnico gerado na busca pela valorização vem no 
sentido de economizar trabalho, substituindo trabalhadores por máquinas. À medida que 
esse processo acontece, eleva-se a composição orgânica do capital. Assim, o trabalho vivo 
perde gradualmente espaço no capital global para o trabalho objetivado8.  
Ora, com a queda do trabalho vivo (capital variável) relativamente ao trabalho 
objetivado (capital constante), cai também o trabalho vivo não pago em relação ao capital 
                                            
7 Para manter o foco do trabalho sobre o objeto de estudo proposto, evitaremos entrar no debate sobre o 
problema da transformação. Para um melhor tratamento deste debate ver Tavares (1978) 
8 O capital global é tratado por Marx, como o capital adiantado ao capitalista no processo de acumulação. 
Tal capital é composto por trabalho vivo, na forma de força de trabalho, e trabalho objetivado na forma de 
capital constante. 
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constante. Em suma, a mais-valia apresenta relação inversa com o capital global. 
Portanto, se a taxa de lucro está positivamente relacionada com a mais-valia e 
negativamente com o capital global, conforme destacado acima, o aumento da 
composição orgânica do capital implica numa queda na taxa de lucro, mantida constante 
a massa de mais valia. 
Cabe destacar que a queda da taxa de lucro está, na visão de Marx, relacionada à 
redução do capital variável relativamente ao capital constante. Marx (1986[1894]) 
argumenta que, mesmo aumentando o número de trabalhadores, deve-se aumentar 
também a massa de capital constante, aumentando, assim, a massa de mais-trabalho e a 
massa de mais-valia. Consequentemente, pode-se ainda aumentar a massa de lucro. 
Porém, a taxa de lucro deve cair, “descontadas oscilações transitórias” (MARX, 
1986[1894], p.167). Isso acontece porque as leis de acumulação e produção capitalista 
elevam, com a massa do capital global, o valor do capital constante mais rápido que o 
capital variável. Dessa forma, ainda que a massa de lucro suba, pois há mais capital sendo 
investido, a taxa de lucro se reduz, uma vez que a proporção do capital variável cai em 
relação ao capital constante. 
A queda relativa do capital variável se manifesta no aumento da composição 
orgânica, engendrando uma tendência de queda da taxa de lucro. Porém, Marx 
(1986[1894]) questiona, de forma dialética, o motivo da dificuldade em se provar tal lei. 
A resposta, também de forma dialética, vem do fato de que a lei tendencial da queda da 
taxa de lucro é formada por fatores que não somente são capazes de propiciar essa 
tendência à queda, como também de gerar “forças contrariantes9”, que, segundo Marx 
(1986[1894], p.177) “cruzam e superam os efeitos da lei geral, dando-lhe apenas o caráter 
de uma tendência”. 
Dentre essas forças contrariantes, Marx (1986 [1894]) destaca as seis mais 
genéricas. A primeira é a elevação do grau de exploração do trabalho. Apesar de seu nome 
ser autoexplicativo, para Marx, aumento da exploração significa o aumento das mais-
valias relativa e absoluta10, permitindo aumentar a taxa desta com o mesmo número de 
trabalhadores constante na produção.  
                                            
9 Alguns trabalhos referem-se a essas forças como “contrarrestantes”, mas, em essência, elas continuam 
sendo as forças responsáveis por exercer um movimento oposto ao da queda da taxa de lucro. 
10 As definições dos conceitos de mais-valia relativa e mais-valia absoluta fogem ao escopo deste trabalho, 
para maiores detalhes ver Marx (1996[1867]). 
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Uma vez que a massa de mais-valia é o produto da taxa desta mais-valia com a 
massa de capital variável, a única maneira de aumentá-la seria aumentar a taxa de mais-
valia, uma vez que a massa de capital variável permanece constante, por hipótese. 
Entretanto, todo processo que busca aumentar essa taxa reduz o capital variável. Assim, 
o desafio do capital em deter a tendência de queda da taxa de lucro consiste em ampliar 
a taxa de mais-valia, aumentando, também, o capital variável relativamente ao capital 
constante.  
Marx (1986 [1894]) também argumenta que as inovações, ao permitirem grau de 
exploração maior para o capitalista inovador, podem contrapor-se à queda na taxa de 
lucro. Porém, à medida que as inovações são imitadas, os custos de produção voltam a se 
igualar. Entretanto, existirão menos trabalhadores na linha de produção do que no período 
anterior, levando a um aumento da composição orgânica do capital, de forma que a 
tendência volte a derrubar a taxa de lucro. 
A segunda força contrariante destacada por Marx (1986[1894]) é a compressão 
dos salários abaixo do seu valor. Apesar de o autor destacar essa força como uma das 
mais fortes, ela se dá no nível da concorrência, por ele abstraída para formular uma teoria 
que pudesse ser geral. Assim, o autor não desenvolve muito as causas e efeitos da 
compressão salarial na taxa de lucro, tarefa essa desenvolvida por seus comentadores 
tratados na próxima seção.  
Nesta seção, cabe ainda destacar que a mercadoria da força de trabalho é 
remunerada pelo seu valor de troca, obtido através do valor mínimo que garantirá sua 
reprodução. Quanto menor o valor de troca dessa mercadoria, maior será o sobre-trabalho 
gerado pelo trabalhador na produção. A compressão salarial pode atuar como força 
contrariante à tendência no sentido de aumentar a massa de mais-valia extraída dada uma 
composição orgânica constante. No entanto, a insuficiência dessa força em superar a 
tendência poderia ser observada em análise dinâmica, em que períodos seguidos de 
precarização da mão-de-obra assalariada poderiam estagnar a renda por meio do problema 
de realização. 
Ao romper-se com a ideia de composição orgânica do capital constante, pode-se 
entender melhor a terceira força contrariante: o barateamento dos fatores do capital 
constante. Com a expansão da massa de capital constante provocado pelo 
desenvolvimento tecnológico, o valor desse capital pode não acompanhar o ritmo e frear 
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a queda na taxa de lucro (MARX, 1986[1894], p.179). As inovações produtivas 
introduzidas pelo avanço tecnológico, segundo Marx, poderiam frear a ampliação da 
composição orgânica, ao menos momentaneamente. 
Caso o valor do capital constante se reduza devido ao menor montante de trabalho 
objetivado nele contido, em um primeiro momento o capitalista conseguirá expandir a 
extração de mais-valia, mas não proporcionalmente à composição orgânica. Em termos 
de valor, o acréscimo do capital constante em volume seria compensado pela redução de 
seu valor de modo a não afetar a composição orgânica do capital. Contudo, resta saber se 
a capacidade da composição orgânica do capital permanecerá constante para os períodos 
seguintes à introdução dessa inovação. Marx (1986[1894], p.179-180) argumenta que o 
barateamento do capital constante seria capaz de, “sob certas circunstâncias”, 
desvalorizar o capital em operação, responsável por proporcionar os lucros, fazendo que 
a tendência à queda na taxa de lucro prepondere. 
Marx (1986[1894]) sugere que o capitalista deveria enfrentar individualmente a 
questão de introduzir, ou não, uma inovação. Tal decisão deveria ponderar os lucros 
extraordinários obtidos até que a concorrência imite a inovação, com a desvalorização do 
capital detido por esse capitalista, que se tornará obsoleto. Diante disso, a construção 
lógica da queda da taxa lucro, dada uma desvalorização do capital constante, fica evidente 
na medida em que essa taxa é obtida como proporção da rentabilidade obtida sobre o valor 
deste capital constante.  
Dessa forma, chegamos à quarta força contrariante: a superpopulação relativa. Em 
regimes capitalistas desenvolvidos, a superpopulação seria um fenômeno recorrente que 
se manifestaria através do crescimento da população local por conta da urbanização e dos 
avanços tecnológicos. Esse processo seria responsável por comprimir o valor da força de 
trabalho e sustentar ramos de produção insustentáveis aos valores salariais históricos 
(MARX, 1986[1894], p.180).  
Observe que, ao contrário do pensamento smithiano e malthusiano, a 
superpopulação relativa não seria causada por um salário acima do nível de subsistência, 
mas, sim, por avanços tecnológicos e pela urbanização, responsáveis por propiciar uma 
vida mais longa ao trabalhador. Consequentemente, uma população abundante reforçaria 
o exército industrial de reserva de mão-de-obra, o que, na ausência de sindicatos e forças 
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de resistências salariais, implicaria em uma queda do valor da força de trabalho, que, a 
seu turno, cederia à pressão sobre a oferta. 
Outro efeito seria a sustentação da taxa de lucro através da abertura de novos 
ramos de produção. Marx (1986[1894], p.180) destaca o exemplo do ramo de consumo 
de bens de luxo. Além de pressionar os salários, essa superpopulação seria capaz de 
sustentar ramos de produção insustentáveis aos níveis salariais históricos. Essa expansão 
do mercado consumidor e a compressão do valor da força de trabalho estão também 
presentes na quinta força contrariante: o comércio exterior. 
Marx (1986[1894], p.180-181) argumenta que o comércio exterior é capaz de 
baratear o custo de vida do trabalhador através dos bens importados de países com 
produtividade maior. Se a superpopulação relativa não manifestar-se dentro das fronteiras 
de uma nação, a queda de suas barreiras poderá provocar efeitos semelhantes à 
superpopulação, ao permitir ao país importar produtos básicos suficientes para a 
reprodução da força de trabalho a níveis inferiores. Como dito anteriormente, o valor de 
troca da força de trabalho é baseado nos custos necessários à sua reprodução. Portanto, a 
expansão do comércio internacional seria capaz de ensejar compressão do valor de troca 
da mercadoria em questão, ampliando a extração de mais-valia. 
O resultado da queda de barreiras ao comércio exterior também é amplamente 
discutido pelos comentadores de Marx tratados na próxima seção. Vale destacar nesta 
seção que, nessa situação, os países terão sua produtividade balizada pela maior 
produtividade internacional. Portanto o caráter antagonista do capital é exportado do país 
em que o trabalho é subvalorizado. Além disso, o comércio exterior é capaz de 
impulsionar o processo de acumulação, dando-lhe maior escala através da abertura de 
novos mercados. Se antes a negação do trabalho encontrava limites no problema de 
realização da mais-valia, agora a produção excedente pode ser realizada em mercados 
externos, pressionando o país estrangeiro a elevar sua produtividade. 
Por fim, a sexta e última força refere-se à expansão do capital por ações. O capital 
invertido em ações e pago sob a forma de dividendos não é contabilizado na taxa de lucro 
descrita por Marx, pelo fato de não se extrair mais-valia dele. No entanto, Marx 
(1986[1894], p.182-183) argumenta que as empresas com capital aberto costumam ser as 
mais produtivas e intensivas em capital. Sendo assim, se o lucro pago sob a forma de 
dividendo fosse contabilizado, derrubar-se-ia ainda mais a taxa de lucro.  
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Repare que o principal problema desta última força não é a queda da taxa de lucro 
em si, que pode até aumentar, mas, sim, o destaque dado por Marx (1986[1894]) ao 
referir-se à taxa de lucro. Esta deve ser entendida como a taxa de lucro acumulada, que 
retornaria ao processo de acumulação na forma de investimento produtivo. Por um lado, 
esse processo poderia conter a queda na taxa de lucro ao evitar excesso de produção que 
tornaria o capital abundante a ponto de reduzir sua rentabilidade. Por outro lado, Marx 
(1986[1894]) sustenta que essas empresas teriam como característica possuir nível 
tecnológico maior que as pequenas e médias empresas, culminando em um volume de 
capital constante maior que o variável, o que intensificaria a queda da taxa de lucro 
conforme tratado nesta seção. 
Os autores tratados na próxima seção não concentram a causa da Grande Recessão 
na última força tratada, porém eles a discutem de forma mais detalhada, esforçando-se 
para interpretá-la no sistema como está hoje. 
2.2 A Grande Recessão como Fruto da Lei Tendencial da Queda 
da Taxa de Lucro. 
O crescimento da economia liderado pelo investimento em capital constante 
encontra limites na abundância dessa forma de capital, que, quando se manifesta, reduz a 
rentabilidade. A expansão de investimentos em capital constante eleva a composição 
orgânica do capital e reduz a taxa de lucro, conforme destacado na seção anterior. O 
processo de acumulação pode atingir níveis aos quais o volume da capital investido é 
desproporcionalmente maior que a quantidade de trabalho vivo (capital variável) por ele 
movimentado, resultando em baixa rentabilidade. 
Quando a taxa de lucro atingisse níveis reduzidos a ponto de não incentivar novos 
investimentos, uma crise capitalista formar-se-ia e expulsaria, através da competição 
entre capitais, os capitais excedentes e ensejaria novo ciclo de acumulação (KLIMAN, 
2009, p.1), na medida em que a abundância do capital fixo, ao diminuir a rentabilidade 
do capital, não incentivaria novos investimentos o bastante para continuar o ciclo de 
acumulação. Assim, a crise funcionaria como uma forma de “seleção natural”, liquidando 
o capital excedente e tornando o capital sobrevivente suficientemente rentável para 
sustentar novo ciclo de acumulação.  
O processo de expansão do capital, durante anos incentivado através do gasto 
bélico, encontrou limites nos anos 1970 quando a taxa de lucro atingiu níveis 
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historicamente baixos. No entanto, com a Grande Depressão dos anos 1930 ainda em 
mente, o governo americano agiu imediatamente para evitar uma destruição do capital a 
ponto de provocar o desemprego e a depressão verificados na década de 1930 (KLIMAN, 
2009, p.2). Choonara (2009) sustenta que, com o processo de concentração e 
centralização11, a competição já não era mais capaz de eliminar o capital excedente, uma 
vez que tal eliminação representaria um risco sistêmico de falências.  
Quando poucas empresas movimentam uma grande quantidade de capital, a 
destruição deste pode provocar a falência de uma empresa fulcral para a manutenção do 
fluxo de pagamentos. Na ausência dessa empresa, ou dos trabalhadores empregados por 
ela, o fluxo de pagamentos pode ser interrompido e impossibilitar outras empresas de 
continuar produzindo, ou até mesmo gerar um problema de realização12 para o capital 
sobrevivente. Observe que o argumento não é o subconsumo, que seria possível 
consequência, mas, sim, o excesso de capital impedindo a restauração das taxas de lucro 
do setor produtivo. 
Essa destruição incompleta do capital durante os anos 1970 foi determinante para 
o processo que ocorreu a partir da década de 1980. Sem a restauração da lucratividade 
através da destruição de capital, a economia ficou condenada a anos de baixa taxa de 
crescimento até que as dívidas assumidas durante o período de boom fossem diluídas 
pelas empresas. Com exceção da China, a taxa anual de crescimento médio do produto 
per capita do período de 1973-2003 foi inferior àquela do período de 1950 a 1973 para 
todos os demais países (KLIMAN, 2009, p.3). A letargia do crescimento foi provocada 
pela destruição incompleta do capital, uma vez que impediu a restauração das margens 
de lucro. 
 Com anos de crescimento econômico em queda, surgiu um movimento financeiro 
de desregulação e liberalização financeira global. Ao longo das décadas após a estagnação 
dos anos 1970, o capital portador de juros reassumiu gradualmente seu papel 
                                            
11 Diferente dos clássicos Smith e Ricardo, Marx (1996[1867], p.65) entende a concentração e acumulação 
como um caminho natural que levará o capitalismo da livre concorrência ao capitalismo dos monopólios. 
Enquanto o primeiro processo (concentração) é responsável por crescer os capitais individuais com 
“superlucros”, o segundo o processo (centralização) é caracterizado pela fusão e aquisição das empresas, 
redistribuindo a renda entre a classe capitalista.  
12 A mais-valia extraída na esfera da produção precisa ser realizada na esfera da circulação para ser revertida 
em lucro. Caso esse processo não aconteça, a economia estará com problemas de realização (de mais-valia). 
É importante destacar que tal divisão se restringe à análise abstrata. Tavares (1978, p.55) enfatiza que “A 
‘separação’ das órbitas equivale ao movimento de abstração que permite [...] espalmar a articulação 
concreta, sem a qual seria inteligível o lucro”. 
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preponderante ao se desvencilhar das regulações que o limitava. Os movimentos de 
desregulação e descompartimentalização do mercado financeiro nacional e internacional 
foram essenciais para que o capital adquirisse a liberdade de jure para migrar em busca 
de ganhos financeiros por todo o globo (ROBERTS, 2016b, p.63). 
 A desregulação ampliou o papel do capital fictício através do processo de emissão 
de dívida privada, em que as empresas não financeiras passaram a emitir títulos direto no 
mercado para se financiar. Se antes as empresas precisavam recorrer ao crédito bancário 
para financiar seus projetos, com a liberalização, as empresas puderam emitir títulos como 
forma de arrecadar fundos para o financiamento. 
Não tardou até que esse processo levasse a uma parcial13 substituição do crédito 
bancário, quando os bancos comerciais reduziram suas carteiras de crédito às empresas e 
passaram a funcionar como intermediários financeiros, incorporando a função dos bancos 
de investimentos. Com as concorrências interbancária e entre formas de financiamento, 
os bancos são pressionados a utilizar a securitização de dívida como meio de expandir 
seus negócios. McNally (2009, p.61) define a securitização como um processo no qual os 
bancos, após terem concedido o crédito, reúnem em uma “tranche” financeira uma gama 
de diferentes dívidas a receber e a negociam no mercado secundário como se fossem 
ativos financeiros líquidos. 
 Paralelamente ao movimento de desregulação financeira, o quarto de século 
anterior à Grande Recessão também presenciou movimento de deterioração das relações 
trabalhistas. Isso se manifestou com os salários reais crescendo abaixo do crescimento da 
produtividade, o que aumentou a taxa de exploração e, consequentemente, ampliou a 
extração de mais-valia (SHAIKH, 2011, p.49). O impacto dessas políticas de compressão 
salarial sobre a taxa de lucro influencia a tendência desta última, pois, como destacado na 
seção anterior, o crescimento da extração de mais-valia é força contrariante já destacada 
por Marx (1986[1894], p.177-178). 
 Segundo McNally (2011, p.50), o investimento no leste-asiático em meados dos 
anos 1980 e na década de 1990 se utilizou da divisão internacional do trabalho para 
                                            
13 Toporowski (2016) concorda com muitos pontos desenvolvidos por essa linha de pensamento. No 
entanto, ele busca qualificar um pouco mais essa questão da emissão de dívida privada. Para ele, o 
financiamento através de emissão de títulos no mercado só era possível para as empresas de grande porte. 
Enquanto que as empresas de médio e pequeno porte, apesar de serem as responsáveis pela maior parte da 
massa de emprego, ainda estavam dependentes do financiamento bancário. 
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explorar a mão-de-obra barata de alguns países asiáticos, como a China e Taiwan, a fim 
de reduzir os seus custos e ampliar as margens de lucro. Contudo, os efeitos não se 
restringiram aos países asiáticos, pois a remuneração real americana por hora cresceu 
abaixo da produtividade por hora a partir de 1983, com a competição internacional, como 
mostra a figura 2. Nos anos mais recentes, a diferença entre produtividade e remuneração 
veio aumentando sistematicamente. 
 Figura 2 – Produtividade e Remuneração Real por Hora nos EUA 
(1982=100). 
 
Esse processo de divisão internacional do trabalho permitiu aumentar a extração 
de mais-valia, ao passo que reduzia os gastos com a força de trabalho, possibilitando o 
crescimento do salário real abaixo da produtividade. A redução do gasto com a força de 
trabalho é o meio mais simples e nítido de tentar reverter o processo de queda da taxa de 
lucro do setor produtivo. 
Uma vez que boa parte das empresas passou a produzir no leste-asiático por conta 
da mão-de-obra mais barata, o investimento em capital fixo nessa região cresceu 
sistematicamente, tornando necessário escoar a produção para o resto do mundo. A saída 
encontrada pelos países asiáticos foi a expansão das exportações a países com maior 
capacidade de financiar o consumo. Assim, superávits comerciais asiáticos foram obtidos 
através de déficits crescentes no balanço de pagamento dos EUA. McNally (2009) sugere 
que os EUA usufruíram de sua condição de emissor da moeda chave do sistema financeiro 
internacional para financiar tal déficit através de baixas taxas de juros (principalmente a 
partir de 2001), agindo como “consumidor de última instância do mundo” (MCNALLY, 
2009, p.63). O crescimento das importações de produtos asiáticos, ainda que em menor 
Fonte: Bureau of Labor Statistics. Elaboração própria inspirada em Shaikh (2011, p.49). 
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grau, também contribuiu para amenizar a tendência de queda da taxa lucro no período 
recente. Como Marx (1986[1894], p.180-181) destacou, o comércio exterior também 
funciona como força contrariante. 
 A queda do salário real e a deterioração da força de trabalho contrastam com o 
crescimento do consumo familiar como proporção do PIB americano, possibilitado, 
principalmente, pelo endividamento das famílias norte americanas. Com a desregulação 
financeira e a emissão direta de dívida empresarial, o crédito ao consumo fornecido às 
famílias virou o principal alvo dos bancos. Enquanto a taxa de serviço das dívidas para 
as famílias cresceu drasticamente a partir de 1982, a taxa de juros caiu durante todo o 
período (SHAIKH, 2011, p .53). Essa diferença crescente entre a taxa de serviço da dívida 
e a de juros era a fonte do lucro ascendente do setor financeiro (SHAIKH, 2011). Mesmo 
com crescimento das remunerações financeiras não ligadas aos salários impulsionando o 
consumo, o crescimento desta última variável foi, em grande medida, sustentado pelo 
crescimento do crédito para as famílias. 
 A preponderância das finanças em vez da produção foi capaz de obstaculizar o 
surgimento de uma crise de superprodução, uma vez que o crédito às empresas e aos 
consumidores pode superar a dificuldade do capital em realizar a mais-valia extraída14 
(CHOONARA, 2009). A exploração internacional da mão-de-obra foi condição 
necessária para ampliar a extração de mais-valia, mas não suficiente para resgatar a 
lucratividade. Era necessário, também, garantir que essa mais-valia extraída fosse 
realizada no âmbito da circulação para que não provocasse crise de realização por conta 
da superprodução de capital. Tal garantia se concretizou por meio do endividamento das 
famílias americanas. 
 Fica evidente, portanto, que as finanças contribuíram com a tentativa de resolver 
o problema de realização, através do crédito ao consumidor, e de elevar a lucratividade, 
através dos ganhos com capital fictício. Nesta, verificou-se arrocho dos salários reais em 
relação à produtividade. Tanto o movimento das finanças como o arrocho salarial foram 
meios de conter a baixa rentabilidade do capital, redirecionando-o, em boa medida, para 
os lucros financeiros via a compra de papéis no mercado secundário. 
                                            
14 Para Kliman (2011) o processo de arrocho da mão-de-obra começou ainda antes da década de 1980. 
Enquanto que para McNally (2009) a financeirização só se dá após 1997, quando a bolsa de valores cresce 
acima do crescimento do produto. Portanto, a cronologia não é uma unanimidade entre os autores marxistas, 
porém, os argumentos centrais permanecem.  
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 O resultado desses dois movimentos combinados é apresentado por McNally 
(2011, p.49) e pode ser visto na figura 3, obtida diretamente dos resultados apresentados 
no trabalho empírico de Mohun (2006), posteriormente, citado por (McNally, 2011, p.49). 
Figura 3 – Taxa de Lucro pré-Imposto nos EUA , 1964-2001. 
 
 
No gráfico acima, identifica-se tendência de queda da taxa de lucro até o início 
dos anos 1980, revertida no período entre 1982 e 1997 e retomada após a crise das 
empresas ponto-com em 2000, graças ao movimento das finanças combinado com o 
aumento da extração de mais-valia, conforme destacado nos parágrafos acima.  
No entanto, o gráfico mostra o movimento do lucro, mas sem desagregá-lo de 
acordo com sua origem. Carchedi (2016, p.511) usa o artifício de desagregar o lucro total 
em lucro produtivo (oriundo da esfera produtiva, capaz de gerar mais-valia) e financeiro 
(oriundo da esfera financeira e incapaz de gerar mais-valia) para demonstrar o 
crescimento deste no período entre 1988 e 2005, em velocidade maior do que o lucro do 
setor produtivo. 
Uma vez que o capital fictício depende da valorização dos preços dos ativos 
financeiros para obter seus ganhos, maior será sua rentabilidade quanto maior for a 
demanda por esses ativos financeiros no mercado. A lógica de oferta e demanda por um 
Fonte: Mohun (2006) citado por McNally (2011, p.49) 
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papel poderá influenciar a valorização deste. Se um ativo financeiro sofrer pressão do 
lado da demanda, ele aumentará a rentabilidade do agente detentor e vice-versa. 
Conforme o capital realizava suas expectativas de lucros na esfera financeira, dada 
a livre mobilidade de capital, mais capitais demandaram os ativos financeiros, gerando 
ciclo vicioso de valorização. Em outras palavras, à medida que se expandia a demanda 
por um ativo, seu detentor obtinha ganho financeiro suficiente para atrair novos agentes 
para esse mercado, inflando ainda mais o preço desse ativo. Esse processo permitiu que 
o capital financeiro gozasse de alta rentabilidade que diminuiu a atratividade dos retornos 
do setor produtivo. 
Em uma construção lógica, podemos mostrar que caso tenha de escolher entre 
uma taxa de lucratividade menor, mas com crescimento constante (através de lucros 
produtivos) e uma lucratividade maior, mas com baixa produtividade e crescimento 
instável (através do capital fictício), esta opção será sempre mais atraente, pois, ainda que 
todos capitalistas estejam na primeira situação, eles se sentirão induzidos a usar as 
finanças para obter lucros maiores. 
Carchedi (2016, p.511) salienta que um crescimento do lucro financeiro mais 
rápido que o crescimento do lucro produtivo, como aconteceu até 1999, já indicaria risco 
financeiro. No entanto, um montante do lucro financeiro maior que o produtivo, como 
ocorreu entre 2000 e 2004, sinalizaria a eminência de um desastre. Essa competição entre 
os setores produtivo e financeiro foi desvantajosa para a economia, na medida em que fez 
o capital migrar da esfera produtiva para a financeira. Logo, a crise seria fruto da 
incapacidade do setor produtivo em acompanhar a rentabilidade do setor financeiro 
(CARCHEDI, 2016, p.514). 
Portanto, os argumentos mostrados nesta seção representam uma vertente de 
pensamento na escola marxista. Esses autores enxergam a Grande Recessão como 
resultado de um enfrentamento momentâneo da queda da taxa de lucro do setor produtivo 
por intermédio de tal expansão do crédito, que se engendrou uma bolha de dívidas 
impagáveis. Para alguns, no entanto, essas medidas não foram suficientes para 
restabelecer a taxa de lucro. A subseção seguinte qualifica um número de autores tratados 
nesta seção que concordam em seus argumentos centrais, mas constroem diferentes visões 
sobre a queda da taxa de lucro. 
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2.2.1 Algumas Qualificações Sobre as Interpretações de Queda da 
Taxa de Lucro. 
Conforme destacado na seção 2.1, para Marx (1986[1894]), a queda na taxa de 
lucro é um resultado do crescimento da composição orgânica do capital. Carchedi (2016, 
p.497), a seu turno, defende que o movimento sugerido por Marx (1986[1894]) pode ser 
comprovado empiricamente quando medimos a média da composição orgânica do capital 
(OCC, na sigla em inglês) e a média da taxa de lucro (ARP, na sigla em inglês), como 
destacado na figura 4. 
Figura 4 – Média da Composição Orgânica do Capital e da Taxa de Lucro 
nos EUA 1947-2010. 
Fonte: Carchedi (2016, p.497)15 
Em uma análise estatística, Carchedi (2016, p.496) sugere existir um índice 
negativo de correlação de 0,5816 entre a taxa de lucro e a composição orgânica do capital 
conforme a figura apresentada acima. A figura 4 evidencia o resultado empírico de 
Carchedi (2016), mostrando sentidos opostos da composição orgânica do capital e da 
média da taxa de lucro. No entanto, Shaikh (2011), Brenner (2009) e Husson (2008b) 
apesar de atribuírem a Grande Recessão à queda na taxa de lucro, não concordam que 
esta tenha ocorrido por um aumento da composição orgânica do capital. 
                                            
15 LHS = Left Hand Side (eixo esquerdo); RHS = Right Hand Side (eixo direito) 
16 Esse índice aponta para a correlação entre duas variáveis. Quanto mais perto de 1, mais correlacionadas 
essas variáveis estão. 
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Husson (2008b), devido seu argumento sobre a taxa de lucro não acumulado (non-
accumulated profit), não pode ser lido junto com autores “monocausais” tratados na seção 
anterior (HUSSON, 2008b, p.3). Devido sua proeminência dentro da escola marxista, não 
soava razoável deixar de fazer uma menção se quer ao autor, desta forma, optamos por 
trata-lo brevemente neste adendo, dada a dificuldade de combinar seus argumentos com 
de outras vertentes. O autor utiliza a taxa de acumulação, calculada com base no 
crescimento da taxa de volume líquido do capital - a taxa de crescimento do volume do 
capital descontada a reposição do capital depreciado. Mediante essa taxa, segundo o autor, 
seria possível captar o volume do capital retornando ao processo produtivo em forma de 
capital fixo. 
Quando comparadas as taxas de acumulação e a de lucro, percebe-se que, 
enquanto a primeira manteve ritmo de queda, a segunda apresentou ascensão a partir de 
1981, descolando-se uma da outra. Husson (2008b, p.3) determina que a subtração da 
taxa de lucro pela de acumulação resulta em uma taxa de “lucro não acumulado”, o lucro 
gerado que não retorna ao setor produtivo para a extração de mais-valia, desviando-se 
para o setor financeiro. O autor, então, argumenta que a não acumulação crescente do 
lucro incentivou a migração do capital da esfera produtiva para a esfera financeira, 
conforme destacado na seção anterior. 
Apesar de qualificar de forma original a queda da taxa de lucro, Husson (2008b, 
2010) não distancia sua análise da canônica de Carchedi (2016), em que a taxa de lucro 
cai conforme a composição orgânica do capital cresce, mas apenas qualifica o aumento 
da taxa de lucro não acumulado. Shaikh (2011), por outro lado, distancia-se ao descrever 
o processo de queda da taxa de lucro utilizando o conceito de “taxa de lucro líquida”. 
Uma vez que o capitalista tem suas despesas correntes de produção e suas despesas 
financeiras com os serviços das dívidas, essa última ditada pela taxa de juros, sua taxa de 
lucro não pode ser calculada levando em conta apenas o primeiro tipo de despesas. 
Portanto, o conceito de taxa de lucro líquida leva em conta a despesa financeira com os 
serviços da dívida ao ser calculada através da diferença entre a taxa de lucro e a taxa de 
juros. 
Shakih (2011) enxerga a taxa de juros como um custo de oportunidade para o 
investimento produtivo capitalista. Portanto, o capital deve ser remunerado ao menos à 
taxa de juros para que o processo de acumulação e extração de mais-valia permaneça 
atrativo. A taxa de juros é vista como retorno garantido para um estoque de capital 
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aplicado em títulos, de forma que, para esse estoque ser invertido em bens de capital, ele 
deve oferecer taxa de lucro superior. Daí se destaca a importância da taxa de lucro líquida 
em detrimento da taxa de lucro normalmente contabilizada por autores marxistas. 
 Um contexto internacional conturbado em 1979 contribuiu para um “choque de 
juros” americano que colocou a taxa de juros em patamar elevado o suficiente para 
garantir décadas seguidas de retração contínua dessa taxa. Conforme a taxa de juros 
regredia nas décadas seguintes, ampliava-se a taxa de lucro líquido, responsável por 
alimentar o boom  econômico após 1980 (SHAIKH, 2011, p.45). Ademais, notou-se que 
aumento do endividamento das famílias e da bolha financeira inflada não só pelo baixo 
patamar da taxa de juros, como também pelo movimento de desregulação das finanças, 
colaboraram para a intensificação do processo de expansão econômica nesse período. 
No que concerne ao argumento de Shaikh quanto à natureza da Grande Recessão, 
apesar de residir na tendência à queda da taxa de lucro, faz-se necessário qualificar sua 
estrutura para não aparentar convergência teórica plena com os argumentos apresentados 
na seção anterior. As argumentações de Shaikh (2016), embora convirjam com os as dos 
marxistas “monocausais”, divergem quanto ao tratamento da taxa de lucro como 
relacionada diretamente com a de juros. Para o autor, além da composição orgânica do 
capital, a taxa de juros também poderia influenciar os movimentos da taxa de lucro 
determinante para o sistema, uma vez que esta passa a ser redefinida e tratada como taxa 
de lucro líquido. Observe que, quando o autor altera o foco de sua análise para a taxa de 
lucro líquido, permite acrescentar outros fatores determinantes para a dinâmica capitalista 
que não a composição orgânica do capital, como a taxa de juros. 
Shaikh (2011), ao concentrar sua análise na taxa de lucro líquida conclui que sua 
queda pode ser provocada pelo aumento da taxa de juros, assim como sua ascensão o foi 
pela queda dessa taxa. Ao fazer isso, o autor não desconstrói o argumento de que o 
incremento da composição orgânica seria a causa da queda da taxa de lucro, apenas 
acrescenta outra alegação à sua análise. Brenner (2009), por sua vez, tenta desconstruir o 
argumento central. Para o autor, a queda da taxa de lucro, causa da Grande Recessão, 
adveio da superprodução de capital e não do aumento da composição orgânica do capital. 
Brenner (2009, p.9) sugere que: 
The decreasing vitality of the advanced capitalist economies has been 
rooted in a major decline, and stubborn failure to revive, of the rate of 
profit, finding its fundamental (though not its only) source in a 
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persistent tendency towards over-capacity in the global manufacturing 
sector, which originated with the intensification of international 
competition between the mid-1960s and mid-1970s. 
 Diferentemente dos autores tratados na seção anterior, mesmo que também atribua 
a Grande Recessão à queda da taxa de lucro, Brenner (2009) sustenta que a fragilidade 
econômica viria do excesso de capacidade da indústria manufatureira. Esse processo foi 
exacerbado, segundo Brenner (2009), em razão do temor das grandes corporações em 
cederem parcela de mercado para suas rivais internacionais, mesmo diante da redução 
constante da taxa de retorno provocada pelo excesso de oferta. Tal alegação se aproxima 
daquela monopolista, em que a concentração de capital impede que o capital excedente 
seja destruído pelo acirramento da competição entre capitais. Produzindo, assim, uma 
gama de capital ocioso concentrado em poucas indústrias manufatureiras. 
O excesso de capacidade das empresas manufatureiras tornava o capital abundante 
o suficiente para pressionar os preços, comprimindo a lucratividade destas. Segundo 
Brenner (2009, p.10), a taxa de lucro do setor manufatureiro, que foi de 25% no período 
entre 1949 e 1959, atingiu o mínimo de 11% entre 1980 e 1990. Essa baixa lucratividade 
só pôde ser sustentada, na visão do autor, pelas seguidas intervenções estatais e pelas 
formas de organização capitalista, que permitiram a sofisticação tecnológica e o 
barateamento da mão-de-obra, principalmente na Alemanha e na Ásia.  
A argumentação do autor mira no excesso de capacidade manufatureira como 
redutor da lucratividade do setor, sem especificar em que medida essa sofisticação 
tecnológica combinada com barateamento da mão-de-obra pode ser entendida como 
incremento da composição orgânica do capital. No entanto, esses dois fatores 
apresentados, parecem pouco conectados à queda da taxa de lucro, dando a entender que, 
para o autor, o papel da composição orgânica em reduzir a taxa de lucro, se existiu, foi 
marginal ao efeito provocado pela superprodução de capital manufatureiro.  
Brenner (2009), mesmo não concordando com o argumento convencional sobre a 
queda da taxa de lucro, ainda enxerga essa tendência como preponderante para o impacto 
global da Grande Recessão. No entanto, alguns autores marxistas, por não concordarem 
com tal lei, debatem a validade dos argumentos levantados nesta seção. Ainda existem 
aqueles que preferem construir sua teoria sem questionar a validade da LTQTL, mas 
também sem destacar sua importância para a formação da Grande Recessão. A próxima 
seção tratará do debate sobre a monocausalidade da crise e a validade dos argumentos 
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expostos pela vertente desta seção e da anterior para, na seção seguinte, apresentarmos as 
teorias que explicam o fenômeno aqui estudado através de conceitos que não passam pela 
taxa de lucro. 
2.3 O Debate Sobre a Monocausalidade das Crises Capitalistas. 
Nas primeiras seções deste capítulo, tratamos de linhas de pensamentos de autores 
que atribuem a Grande Recessão à queda da taxa de lucro. Tais autores defendem a 
“monocausalidade” das crises no capitalismo. Visto que essa visão não é hegemônica 
dentro dessa escola, a presente seção aborda o debate dentro da escola marxista entre 
autores que defendem a monocausiladade e autores que buscam refutar a LTQTL como 
responsável pela Grande Recessão. 
Roberts (2014) salienta que, para Marx, a única teoria sobre crises, seria a baseada 
na lei tendencial. Portanto, ao negar tal teoria, estaria afirmando que Marx não teria 
nenhuma teoria sobre crises, pois, se a crise não tem apenas uma causa, mas diversas, 
como argumentar a recorrência “da crise”, senão a ocorrência de “diversas crises”? O 
autor argumenta que atribuir a Grande Recessão a fatores particulares antecedentes seria 
aceitar que tais fatores poderiam ser evitados, negando o processo contraditório do 
capitalismo. 
Autores como John Bellamy Foster, Fred Magdoff (tratados adiante) e Jan 
Toporowski preferem adotar postura menos conflituosa no debate sobre a 
monocausalidade ao formularem suas teorias sobre a crise independentemente do 
movimento da taxa de lucro, sem negar seu movimento decrescente, mas, também, sem 
tratá-lo como determinante para a gestação da Grande Recessão.  
Outra leitura sobre a crise também pode ser encontrada nos textos dos autores 
franceses Duménil e Lévy (2011). Os autores defendem que existe uma LTQTL, mas 
negam que a Grande Recessão tenha sido fruto dessa lei ou de algum tipo de problema de 
demanda, senão manifestação de um problema inerente à estrutura do capitalismo atual, 
em que uma nova forma de conflito de classes perturba o processo de acumulação. 
Em uma posição mais conflituosa com a teoria marxista de queda da taxa de lucro, 
David Harvey defende que a estrutura oligopolista impede a queda da taxa de lucro. 
Harvey (2011b, p.7) argumenta que a principal preocupação de Marx em O Capital era 
expor o movimento do capital, focando sua análise na produção e realização da mais-
valia. Para isso, Marx abstraiu, segundo o autor, as “particularidades da distribuição” que 
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poderiam contaminar a atemporalidade de sua análise (e.g. lucros, impostos, rendas, 
salários e concorrência). Por um lado, isso permite uma leitura atemporal do autor, mas, 
por outro, exige um trabalho de interpretação ao aplicar a teoria marxista ao capitalismo 
contemporâneo. Em outras palavras, para aplicar os conceitos de Marx na leitura do 
capitalismo contemporâneo, é necessário enriquecer a análise com uma leitura em um 
sistema monopolista, financeirizado e com salários comprimidos. 
Para Harvey (2016), quando autores marxistas ignoram o efeito das finanças, do 
crédito e dos juros em suas análises, estão também ignorando o papel da financeirização 
na Grande Recessão, portanto estão cometendo erro de interpretação da teoria marxista, 
fato que Harvey considera grave17. O erro consistiria em negar os efeitos das 
características do capitalismo contemporâneo na gestação da Grande Recessão e insistir 
na monocausalidade. 
Segundo Harvey (2016, p.40), Marx já destacara a importância das finanças, uma 
vez que, no livro III de O Capital, o próprio autor clássico se refere às crises de 1848 e 
1857 como “crises comerciais e financeiras”. Assim sendo, ele admite, segundo Harvey 
(2016, p.40), que a LTQTL não seria a única causa possível de crises capitalista. 
Para Harvey (2016), os marxistas costumam subestimar as forças contrariantes às 
quais Marx se refere no Livro III, citadas nesse capítulo. Conforme o autor, a 
concentração e centralização do capital formariam um poder de monopólio, que, 
juntamente com o barateamento do capital fixo provocado pelo crescimento da 
produtividade, impediriam a taxa de lucro de cair nas últimas décadas. O aumento da 
produtividade poderia derrubar o valor do capital constante, pois aumentaria o 
investimento e levaria o capitalista a ampliar a produção, contratando mais trabalhadores 
e, assim, impedindo que a taxa de lucro caísse.  
O argumento desenvolvido por Harvey (2016) é que crises poderiam ocorrer tanto 
em períodos de deterioração das condições da força de trabalho quanto em períodos em 
que os trabalhadores estivessem ganhando poder de barganha na relação capital-trabalho. 
O autor conclui que a LTQTL seria uma possibilidade, mas não verdade absoluta. Harvey 
                                            
17 Choonara e Callinicos (2016) não parecem negar o papel das finanças; pelo contrário, eles reiteram o 
papel das finanças como sendo capaz de adiar e intensificar a crise oriunda da queda da taxa de lucro, como 
toda crise do capitalismo. 
 
37 
 
 
 
(2016, p.45) afirma, então, que “Marx’s theory of the falling rate of profit should itself be 
treated, I conclude, as a contingent rather than a definitive proposition”. 
Outra crítica de Harvey (2016) às teorias apresentadas neste capítulo é em relação 
aos dados que mostrariam a queda da taxa de lucro. Por um lado, o fato de a taxa de lucro 
estar caindo não comprovaria a teoria de Marx, pois isso poderia ocorrer por diversos 
fatores históricos que não o aumento da composição orgânica do capital. Por outro lado, 
Harvey considera um erro teórico gravíssimo tentar calcular a taxa de lucro com base nos 
bancos de dados atuais, uma vez que Marx formula o conceito de taxa de lucro em termos 
de valor, enquanto as variáveis disponíveis para o cálculo são auferidas em termos 
monetários. Assim, o erro metodológico estaria no fato de que o preço monetário não é 
uma unidade de medida de valor na teoria marxista, mas apenas sua representação 
fenomênica. 
Quando autores como Carchedi (2016) ou Roberts (2016a, p.55) traçam um 
panorama gráfico da tendência da taxa de lucro, estão trabalhando com valores 
monetários, na maioria das vezes em dólares. Porém, quando Marx (1986[1894], cap.13) 
desenvolve sua teoria, trabalha com argumentos em termos de valor. Assim, os dados 
apresentados nos gráficos que mostrariam a queda na taxa de lucro só comprovariam a 
teoria marxista se o autor pressupusesse a equivalência entre preços (medidos em termos 
monetários) e valor (medido em termos de trabalho). Uma vez que tal equivalência 
reduziria a análise marxista à ricardiana, Harvey (2016) os acusa de inconsistência teórica 
grave. 
Portanto, além dos autores já tratados nas seções anteriores que enxergam a 
Grande Recessão como fruto da LTQTL, existem os que explicam o evento sem destacar 
a importância de tal lei e os que buscam comprovar a inexistência desta. O debate traçado 
nessa escola é inquestionavelmente rico e está longe de encontrar solução singular. A 
seção seguinte se divide em subseções, que buscam expor as ideias das vertentes que não 
destacam a LTQTL como componente essencial ao advento da Grande Recessão. 
2.4 Interpretações da Grande Recessão que não Passam Pela Lei 
Tendencial da Queda da Taxa de Lucro. 
Apesar da centralidade da LTQTL na teoria Marxista, nem todos os autores 
atribuem a mesma importância a tal lei no processo gerador da Grande Recessão. Em 
razão disso, esta seção traz as contribuições das vertentes marxistas que não identificam 
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a queda da taxa de lucro como causa do fenômeno estudado neste trabalho, ainda que, por 
vezes, não descartem a relevância teórica do argumento. 
Entre as vertentes marxistas que não consideram a LTQTL como causa da Grande 
Recessão, é possível discernir uma capaz de atrair número considerável de autores que 
realçam uma série de argumentos comuns em relação ao aspecto central das finanças e 
outras que, apesar da importância teórica, se concentram em alguns poucos autores. 
O primeiro grupo de autores tratados refere-se à vertente marxista que frisa as 
finanças e o capital fictício como centrais para a formação da Grande Recessão. Para 
esses, em linhas gerais, as mudanças institucionais a partir da década de 1980 seriam 
fulcrais para alçar as finanças ao centro das decisões econômicas. O crescimento das 
finanças não seria um problema em si, mas a incapacidade da extração de mais-valia em 
acompanhar o ritmo de crescimento do setor financeiro seria responsável por uma 
fragilização contínua do sistema (LAPAVITSAS, 2009). 
Outro grupo de autores prefere ater-se à análise do caráter estagnacionista do 
sistema. Esse grupo concentra-se em autores ligados ao periódico da Monthly Review. 
Estes atribuem ao caráter monopolista do sistema o impedimento da destruição de capital 
necessária para reestabelecer as taxas de lucro. Sem a devida liquidação das dívidas 
geradas no período de expansão, o capital teria sofrido décadas de estagnação do 
crescimento (FOSTER e MAGDOFF, 2009b). 
Por fim, uma terceira vertente corresponde às ideias tratadas no livro de Duménil 
e Lévy (2011), chamado “The Crisis of Neoliberalism”. Nessa obra, os autores franceses 
releem o capitalismo contemporâneo como um capitalismo das “Finanças”, em que surgiu 
uma classe social gerenciadora que intermedia uma fração da classe capitalistas e os 
trabalhadores. Com base nessa releitura do sistema, nota-se a incapacidade dos EUA em 
manter as lucratividades dessas classes sem entrar em um problema de poupança externa 
e interna responsável por fragilizar o sistema econômico. 
Diante do panorama exposto, esta seção está subdividida em três subseções  que 
tratam das vertentes  apresentadas acima. Na próxima subseção, expomos as teses de uma 
vertente marxista que considera o crescimento do capital fictício e das finanças como 
principal causa da Grande Recessão. 
2.4.1 O Papel das Finanças na Grande Recessão. 
Alguns autores marxistas seguem linha muito próxima da escola pós-keynesiana, 
frisando o aspecto financeiro do sistema como engendrador da Grande Recessão. Essa 
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perspectiva da financeirização se diferencia das demais tratadas neste capítulo ao 
enxergar o crescimento do capital fictício como processo autônomo do capital. A 
financeirização, portanto, não é identificada como transformação sistêmica da economia 
capitalista para os autores da seção 2.2 como para os autores desta seção (LAPAVITSAS, 
2011, p.619). 
Gowan (2009) salienta a essência dessa corrente ao imputar a Grande Recessão a 
uma escolha sistêmica de um modelo de sistema bancário e creditício que subordina todas 
as demais atividades à sua dinâmica, com bancos e governos trabalhando conjuntamente. 
As teses expostas nesta seção descrevem o sistema apontado por Gowan (2009) e mostra 
como ele foi capaz de produzir a pior crise econômica desde a Grande Depressão. 
No quarto de século antecedente à Grande Recessão, a economia se aprofundou 
no modelo aludido no parágrafo acima, com as finanças determinando o ritmo da 
economia. Gowan (2009, p.7) registra a importância das finanças ao realçar que, em 2006, 
cerca de 40% dos lucros auferidos pelas corporações americanas provinham do setor 
financeiro. A expansão das finanças, nesse período, ocorreu através do desenvolvimento 
das inovações de ativos e derivativos financeiros, visando camuflar o risco das dívidas 
assumidas. 
Esse desenvolvimento foi possível graças ao período neoliberal, iniciado no final 
dos anos 1970.  Nessa época neoliberal, teria-se estimulado pelo menos três movimentos 
mediante o processo de desregulação e liberalização das finanças (LAPAVITSAS, 2011). 
O primeiro seria a alteração das relações das empresas não-financeiras com o crédito 
bancário. As corporações teriam se tornado cada vez mais independentes dessa fonte 
creditícia, ao passo que emitiam títulos de dívidas diretamente no mercado para capitar 
recursos, “financeirizando-se” (LAPAVITSAS, 2011, p.620). Outro movimento 
verificado pelo autor nas três décadas antecedentes à Grande Recessão foi a mudança do 
papel dos bancos comerciais. Estes teriam ampliado suas atividades como 
intermediadores financeiros por meio de fusões e aquisições de bancos de investimentos 
e seguradoras, cujas funções foram incorporadas pelos bancos comerciais, bem como por 
meio da expansão do crédito ao consumo familiar. Ademais, o terceiro movimento teria 
incluído o aumento do papel das finanças no dia adia das famílias em busca de crédito, 
não como atividade lucrativa, mas apenas como forma de manutenção do nível de 
consumo, enquanto suas condições de trabalho eram afetadas pelas finanças 
(LAPAVITSAS, 2011, p.621). Esses três movimentos simultâneos ao longo das últimas 
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três décadas teriam encontrado respaldos jurídico e prático em mudanças institucionais 
de desregulação, descompartimentalização, globalização e liberalização do sistema 
financeiro como um todo. 
Como resultado imediato da liberalização financeira, cresceram as aplicações 
financeiras, estimuladas, principalmente, pelo desmonte das previdências públicas, o que 
teria disponibilizado montante considerável de recursos financeiros utilizados pelos 
fundos privados de pensão. Harvey (2011a) salienta que os fundos de pensão seriam 
atores importantes do processo de financeirização ao comprarem as inovações financeiras 
que mesclavam uma série de ativos financeiros de alto risco. Mollo (2011) complementa 
a argumentação de Harvey sugerindo que os fundos de pensão, bem como os fundos de 
hedge18 e demais investidores institucionais, teriam se profissionalizado em 
comportamento mimético conforme a opinião média. Por mais que uma análise 
fundamentalista indicasse que o ativo estaria sobrevalorizado, para os investidores 
institucionais seria melhor errar com a média, apostando na valorização ainda maior do 
ativo financeiro do que seguir sozinho a análise fundamentalista. 
A participação dos investidores institucionais teria sido determinante para 
aumentar a liquidez do mercado financeiro e expandir o crédito. Dos Santos (2009, p.12) 
destaca que no início dos anos 1980, com a competição intensificada no mercado de 
capitais, explodiu a emissão de títulos das empresas não-financeiras no mercado. As 
empresas passaram a financiar seus investimentos lançando títulos no mercado e 
submetendo o seu conselho administrativo ao comando de profissionais do mercado 
financeiro. Com isso, dos Santos (2009) aponta que o investimento em capital fixo teria 
mostrado tendência de queda em relação ao PIB à medida que as empresas usavam o lucro 
retido para recomprar seus títulos e valorizar-se no mercado financeiro. 
Além do endividamento das empresas privadas, cresceu o endividamento familiar 
estimulado pelo crédito para consumo. A maioria das empresas desenvolveram desde 
setor específico até empresas subsidiárias responsáveis por ampliar crédito ao consumo 
dos próprios produtos (General Eletric e General Motors são exemplos dessa forma de 
organização)19. Um dos resultados desse processo foi a disseminação do cartão de crédito, 
                                            
18 Os fundos de investimentos são investidores institucionais responsáveis por movimentar uma massa 
grande de recursos financeiros de terceiros. 
19 General Eletric (GE) e General Motors (GM) têm empresas subsidiárias responsáveis por fornecer crédito 
ao consumo de bens duráveis e assim desenvolver o lucro financeiro da empresa, ao mesmo tempo em que 
ampliava as vendas.  
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facilmente acessível para qualquer trabalhador alavancar seu consumo (BLACKBURN, 
2008, p.85).  
É importante frisar que o endividamento familiar também foi fruto da 
alavancagem do sistema bancário. Com o processo de financeirização e o financiamento 
das grandes empresas pelos investidores institucionais, a competição creditícia 
intensificou-se e os bancos tradicionais tiveram que inovar. As inovações financeiras 
possibilitaram aos bancos contornar os limites das regulações atingindo classes de 
famílias com renda cada vez mais baixa. 
Lapavitsas (2011) argumenta que os bancos comerciais, ao tentarem fugir das 
regulações impostas e expandir a alavancagem, incorporaram as funções de bancos de 
investimentos e seguradoras. Dessa forma, ampliaram seu papel como intermediário 
financeiro e formaram uma nova forma organizacional de bancos, o que Mollo (2011, 
p.464) chama de “bancos universais”. Essa fusão de atividades bancárias em uma única 
instituição dificulta a fiscalização sobre os níveis de alavancagem e as operações que 
estão sendo realizadas. Uma vez que as operações estavam sendo menos reguladas, a 
competição por expandir o crédito torna a classe trabalhadora, cujo consumo estava 
reprimido por décadas de arrocho salarial, o principal alvo de especulação dos bancos 
(LAPAVITSAS, 2009, p.17). 
A diferença dessa nova forma de crédito é que a relação hierárquica entre o capital 
industrial e o capital bancário era mais próxima do que aquela entre o capital bancário e 
o trabalhador. Tanto Lapavitsas (2009) como dos Santos (2009) apontam que as empresas 
só tomam crédito bancário se a taxa de juros paga para o banco for menor que a taxa de 
capitação dessa empresa no mercado, sempre visando inserir-se no processo de 
acumulação para extrair lucros.  A força de trabalho, por sua vez, não tem outra fonte de 
recursos creditícios além dos bancos e, ao tomar crédito, normalmente está interessada 
apenas no consumo e não na produção, toma crédito para consumir com saúde, educação 
e moradia, por exemplo. Com isso, a renda dos trabalhadores se torna fonte de 
expropriação, o que Lapavitsas (2009, p.16) chama de “expropriação financeira” 
(financial expropriation). 
Ao se alavancarem, os bancos universais passaram a gerir seus balanços de forma 
à camuflar sua iliquidez. Reuniam seus papéis financeiros de maior risco e os transferiam 
para suas subsidiárias, livrando-se da regulação, através do que ficou conhecido como 
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special investiment vehicle (SIV).  Esse processo foi repetido por diversos bancos, e 
muitas dessas instituições subsidiárias chegaram a superar o tamanho dos próprios 
bancos, formando um “sistema bancário nas sombras” - ou Shadow Banking System, 
como ficou conhecido na mídia (HARVEY, 2011b). A função desse sistema era atuar nas 
sombras das regulações, tornando os passivos dos bancos mais líquidos e assumindo o 
risco da iliquidez. Por um lado, a vantagem do Shadow Banking System era estar livre das 
regulações do FED; mas, por outro lado, a desvantagem era não ter um emprestador de 
última instância para os socorrer em casos de insolvência.  
O Shadow Banking System permitiu que os bancos expandissem o crédito, 
principalmente o imobiliário, às famílias de baixa renda, mesmo que elas não possuíssem 
renda suficiente para isso (HARVEY, 2011b). Com o crédito imobiliário em expansão, 
crescia também o valor dos imóveis, permitindo que mesmo as pessoas que possuíam 
pouca renda, utilizassem a valorização do imóvel para refinanciar suas dívidas. Muitas 
famílias hipotecaram o mesmo imóvel mais de uma vez. Blackburn (2008, p.71) destaca 
que esse processo fez com que as famílias enxergassem seu imóvel como um ativo 
financeiro: “Non-financial corporations— especially the auto companies—had long 
offered consumer credit since this was the only way to maintain sales volume; now 
homeowners were encouraged to treat their houses like ATM’s.” 
A expansão do crédito somada à desregulação das finanças e às mudanças 
institucionais do sistema bancário mudou o modo e a relação dos bancos com seus 
clientes, sejam empresas financeirizadas, sejam famílias consumidoras. Antes da 
financeirização, os bancos tinham relação “bank-based”, muito mais próxima com os 
seus devedores, permitindo análise qualitativa do risco que assumiam. Porém, com a 
financeirização e a competição interbancária, a relação passou a ser “Market-based”,  
cuja análise de risco era quantitativa com modelos matemáticos de cálculo de risco 
(LAPAVITSAS, 2009, p.26). Contudo, tais modelos baseavam suas análises em 
condições passadas, incapazes de incorporar contingências futuras. De qualquer forma, 
os bancos já não se preocupavam com a análise de risco, uma vez que, após originado, o 
ativo financeiro seria vendido para investidores institucionais. 
Nessa conjuntura, a qualidade do crédito deteriorou-se, ao passo que os agentes 
financeiros e não-financeiros reuniam em seus balanços ativos financeiros que 
representavam o risco de default desse crédito de baixa qualidade. Harvey (2011b) 
destaca que mesmo um ativo financeiro negociado em bolsa não estaria fadado a ser um 
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capital fictício, pois bastaria que o crédito gerado fosse destinado a alguma forma de 
produção e extração de mais-valia para tornar-se real. Em outras palavras, se a expansão 
de crédito vista nas décadas anteriores à Grande Recessão fosse capaz de estimular o 
consumo de novas moradias, o ramo de construção expandiria sua extração de mais-valia 
junto com a valorização dos ativos. No entanto, houve uma expansão do crédito 
puramente especulativa que se baseava na valorização dos imóveis, sem expandir a 
extração de mais-valia. 
Ao passo que a taxa de extração de mais-valia não conseguia acompanhar o ritmo 
de expansão das finanças, uma bolha de capital fictício inflava o mercado financeiro. 
Harvey (2011a) destaca que, com o processo de financeirização, o capital fictício teria 
conseguido sua independência por algum período. Boa parte dos lucros era destinada ao 
mercado financeiro, não só para a compra de ações de uma firma, mas também para 
derivativos, independentemente do retorno dos investimentos produtivos. Conforme 
aumentava a demanda pelos ativos financeiros de uma empresa, mais atrativo os ativos 
desta ficavam (HARVEY, 2011a, p.21).  
Harvey (2011a, p.22) salienta que a participação das operações financeiras nos 
lucros das corporações dos EUA aumentou consideravelmente a partir dos anos 1980, 
enquanto os lucros originados no setor manufatureiro caíram no mesmo período. Desde 
a década de 1970, os lucros corporativos originam-se cada vez mais no lado financeiro e 
cada vez menos no lado das manufaturas, evidenciando o papel crescente da 
financeirização. Os dados apresentados por Harvey (2011a, p.21-23) apontam um 
crescimento do capital fictício capaz de alavancar os setores financeiro e não financeiro 
da economia. 
Para explicar essa alavancagem financeira, Harvey (2011a, p.20) usa as 
taxonomias misnkyanas, tratadas em detalhes no próximo capítulo, indicando que a 
alavancagem das empresas teria fragilizado o sistema. A ideia é que durante anos de 
estabilidade, conforme as expectativas das empresas se confirmavam, elas teriam 
alavancado seus investimentos e reduzido a participação do capital próprio. Assim, da 
mesma forma que o capital fictício teria sido capaz de inflar a bolha, ele teria sido capaz 
de desinflá-la e de provocar a Grande Recessão. Isso teria ocorrido quando a participação 
do capital próprio chegou a níveis reduzidos o suficiente para aumentar o custo da dívida 
e fazer com que as empresas mudassem suas expectativas em relação aos investimentos.  
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No entanto, ainda que a interpretação dessa linha de pensamento se utilize de 
conceitos da escola pós-keynesiana, a crise seria um problema de financeirização 
intensificado pela incapacidade de manter uma taxa suficiente de extração de mais-valia. 
Portanto, com base nos textos tratados até agora, é possível concluir que, no caso 
hipotético de um sistema econômico em que a hipertrofia das finanças fosse acompanhada 
por um crescimento da extração de mais-valia, uma crise das proporções da Grande 
Recessão não ganharia forma, já que não haveria um descolamento do lucro produtivo 
com o lucro financeiro. 
Outro ponto importante de salientar da análise marxista da financeirização é que 
a Grande Recessão, mesmo tendo ocorrido do lado financeiro, seria fruto do lado real da 
economia. Mesmo a vertente que elucida a importância das finanças na Grande Recessão, 
não atribui o evento ao processo especulativo dos agentes financeiros, mas, sim, a uma 
característica sistêmica do capitalismo contemporâneo, levando em conta as empresas 
não-financeiras, o papel dos bancos e o endividamento da classe trabalhista 
(LAPAVITSAS, 2011). 
2.4.2 A Grande Recessão como Fruto da Estagnação. 
A escola estagnacionista é defensora de uma linha de pensamento oriunda de 
meados da década de 1960 com Paul Baran e Paul Sweezy. Desde então, essa escola foi 
fortemente influenciada pela teoria da demanda efetiva de Keynes. Como efeito dessa 
influência, na escola marxista existem poucos autores que a utilizam para explicar as 
causas da Grande Recessão. No entanto, a importância dessa escola advém de sua teoria 
ter sido alvo de muito debate na escola marxista, além de ser exposta em um dos 
periódicos marxistas de maior circulação, o Monthly Review. 
Foster e Magdoff (2009b) são os principais expoentes dessa vertente teórica que 
examina a natureza da Grande Recessão. O estagnacionismo se aproxima da linha teórica 
tratada na primeira parte do capítulo ao enxergar um movimento do capital saindo da 
esfera produtiva e migrando para a esfera financeira em busca de rentabilidade e solução 
para o subconsumo. No entanto, se distancia dos autores que enfocam a LTQL ao 
defender que a tendência secular do capitalismo seria a estagnação do crescimento devido 
ao caráter monopolista da acumulação capitalista. 
Para Foster e Magdoff (2009b), as firmas oligopolistas, que deveriam competir 
umas com as outras, passam a incorporar as estratégias de suas “rivais” na formação de 
seus preços. Desse modo, formam grandes conglomerados manipuladores de preços, o 
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que impede a competição e fomenta a centralização do capital. Por um lado, esse 
movimento lhes possibilita maior extração de mais-valia, mas por outro, engendra 
problema adicional de absorção da mais-valia extraída, condenando o crescimento 
econômico à estagnação. 
Apesar de o processo de concentração e centralização do capital gerar tendência à 
estagnação, alguns fatores históricos seriam capazes de reverter temporariamente essa 
tendência (FOSTER e MAGDOFF, 2009a). Após a Grande Depressão, tanto o gasto 
bélico durante a segunda guerra mundial, como o consumo represado das famílias durante 
o pós-guerra, assim como a corrida armamentista durante a guerra fria teriam funcionado 
como forças contrárias ao subconsumo. Essas formas de gasto são capazes de estimular a 
geração de empregos e o crescimento da renda, garantindo a permanência da acumulação. 
Porém, tal processo encontra um limite insuperável no problema de realização, que o 
condena à estagnação (FOSTER e MAGDOFF, 2009a, p.24). 
Durante os anos 1970, os estímulos econômicos que afastaram a economia da 
recessão se esgotaram e diversas turbulências ganharam forma. Em 1973 ocorreu uma 
turbulência conhecida como o primeiro choque do petróleo, quando o preço dessa 
commodity se elevou abruptamente e provocou sérias restrições no balanço de 
pagamentos dos países importadores do combustível. Diante dessa conjuntura, não tardou 
até os EUA, principal país consumidor de petróleo,  declarasse a inconversibilidade do 
dólar em ouro, colocando fim ao acordo de Bretton Woods e tornando o dólar uma moeda 
puramente fiduciária. Ademais, a década de 1970 marcou o fim das décadas de 
estabilidade com crescimento econômico conhecida como a “era de ouro do capitalismo” 
(Golden age) (FOSTER e MAGDOFF, 2009b, p.65). 
Com a estagnação dos anos 1970, os autores enxergam a intensificação de uma 
luta de classes que buscaria comprimir os custos do trabalho para aumentar a 
produtividade. Durante as décadas seguintes, o capital teria buscado ampliar a 
produtividade via redução de salários e ordenados como proporção do PIB, acreditando 
que o resultado seria a retomada do crescimento. Em vez disso, a desigualdade de renda 
cada vez maior teria sido o principal resultado obtido (FOSTER e MAGDOFF, 2009a, 
p.24). A taxa média de crescimento real da economia de cada década pode ser observada 
na tabela 1. 
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Tabela 1 – Taxa Média de Crescimento Real da Economia 
Período Média Anual (%) 
Década de 1930 1,3 
Década de 1940 5,9 
Década de 1950 4,1 
Década de 1960 4,4 
Década de 1970 3,3 
Década de 1980 3,1 
Década de 1990 3,1 
2000-2007 2,6 
Fonte: Foster e Magdoff (2009a, p.25) 
  
Enquanto as décadas anteriores à de 1970 registraram crescimento real médio 
acima de 4% ao ano (com exceção da década de 1930), o crescimento real médio anual 
após 1970 estagnou próximo aos 3%, segundo os dados apresentados na tabela acima.  
No entanto, apesar do arrocho salarial e da má distribuição de renda, o 
subconsumo não se manifestou. Grande parte da massa de mais-valia extraída pelas 
empresas monopolistas eram realizadas na esfera da circulação. Foster e Magdoff (2009a) 
realçam que, durante o período pós-1960, o consumo familiar subiu 10 pontos percentuais 
do PIB, devido a dois fatores em especial. 
O primeiro fator que permitiu a expansão do consumo familiar foi o aumento do 
número de ordenados na mesma estrutura familiar. Em parte, isso poderia ter provindo 
do aumento da participação das mulheres no mercado de trabalho durante o período, bem 
como do processo de equiparação salarial entre gêneros. Foster e Magdoff (2009a, p.26) 
também argumentam que as pessoas teriam passado a trabalhar mais horas por dia, por 
vezes revezando-se em múltiplos empregos para compensar o arrocho salarial. 
Outro fator teria sido o consumo liderado pelo endividamento familiar, 
principalmente o endividamento baseado em crédito hipotecário. Foster e Magdoff 
(2009a, p.26) discorrem que a valorização do imóvel de uma família levava seus membros 
a contraírem volume de crédito maior que o valor da propriedade. Conforme ocorria a 
valorização dos imóveis, a família conseguia refinanciar sua dívida, ou até mesmo fazer 
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uma segunda hipoteca do mesmo imóvel. Segundo os autores, a valorização do imóvel 
teria causado o “efeito riqueza”20, permitindo a ampliação do consumo.  
Se, por um lado, as famílias enxergavam o crédito como uma forma de manter 
nível de consumo, por outro lado, as instituições financeiras identificavam essa forma de 
crédito como uma oportunidade lucrativa. Desse modo, a ordem do dia para as instituições 
financeiras era aproveitar o máximo essas oportunidades enquanto fossem possíveis. Os 
limites de alavancagem eram sistematicamente superados por uma combinação de 
inovações financeiras com mudanças no cálculo de risco.  
Conforme a estabilidade tomava conta do sistema, as instituições bancárias 
desfrutavam do volume de crédito disponível e aproveitavam essa oportunidade lucrativa. 
Ademais, à medida que os limites prudenciais eram atingidos, elaboravam-se novas 
formas de cálculo de risco. Esses novos modelos de aferição de risco baseavam-se na 
premissa de que a trajetória ascendente dos preços permaneceria ad infinitum. Foster e 
Magdoff (2009a, p.19) apontam que as corporações teriam se alavancado para jogar em 
um “gigantesco cassino” em que o mercado financeiro teria se transformado. 
Esse processo pareceu dar “vida própria” às finanças e ter feito com que os lucros 
das empresas financeiras assumissem grandezas desproporcionais em comparação aos 
lucros produtivos (FOSTER e MAGDOFF 2009a, p.19). Com a impossibilidade de o 
setor produtivo acompanhar a rentabilidade dos ganhos financeiros, o capital migrou, 
cada vez mais, da esfera produtiva para a esfera financeira, inflando os lucros desta em 
um processo denominado como “explosão financeira” por Foster e Magdoff (2009a, 
p.17). 
Foster e Magdoff (2009b) sugerem existir um processo simbiótico entre a 
estagnação e a “explosão financeira”. Influenciados pelo livro de Baran e Sweezy (1966) 
“Monopoly Capital”, os autores argumentam que, apesar de permitir a absorção da mais-
valia gerada, evitando problemas de realização, as finanças não teriam sido capazes, 
durante as três últimas décadas, de amenizar o problema de estagnação. Embora a 
estagnação coexista com as finanças, injeções cada vez maiores de dívidas são necessárias 
para ter o mesmo impacto no crescimento. Foster e Magdoff (2009b, p.74) sustentam que, 
enquanto nos anos 1970 cada dólar novo de dívida gerava novos sessenta centavos de 
                                            
20 Nesse caso, o “efeito riqueza”, ao qual os autores se referem, corresponde à uma valorização do imóvel 
das famílias responsável por valorizar o estoque de riqueza, fazendo com que o consumo dessa família 
aumentasse, sem que o fluxo de renda dessa família acompanhasse o movimento ascendente.   
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dólar no PIB americano, esse impacto teria se reduzido a próximo dos vinte centavos de 
dólar nos anos 2000. 
O FED e outros Bancos Centrais dos principais países capitalistas, a cada ameaça 
financeira, injetavam vultosos volumes de liquidez no sistema, mas com cada vez menos 
impacto no lado real da economia (FOSTER e MAGDOFF, 2009b). Com base na figura 
5, é possível perceber a “explosão financeira” incapaz de estimular o crescimento do PIB, 
fazendo com que o lucro financeiro retirasse toda a atratividade do lucro produtivo, 
tornando os investimentos em capital fixo cada vez menos vantajosos e mais escassos. 
Figura 5 – Crescimento dos Lucros Financeiros e não Financeiros em Relação 
ao PIB de 1965 até 2014 (1982=100) 
 
 
Assim como os gastos militares um dia foram instrumento do capital internacional 
para evitar o problema do subconsumo, as finanças o foram durante o período pós-1970, 
mas não sem provocar uma crise de liquidez adiante. Foram as finanças que permitiram 
que o processo de expansão do capital continuasse sem ser interrompido pelo problema 
de realização. No entanto, também é verdade que foram as finanças que valorizaram os 
ativos financeiros a ponto de gerar uma bolha financeira de dívidas inflada pelo capital 
Fonte: Economic Report of the President 2016, calculado das tabelas B-6 e B-1. Elaboração própria 
inspirado em Foster e Magdoff (2009a, p.20)  
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fictício. Essa bolha provém da incapacidade da extração de mais-valia acompanhar o 
crescimento do capital financeiro. 
Uma vez desenvolvido o conceito de explosão financeira (ver pág. 44), a crise, 
que já estava dada, apenas se manifesta durante a “implosão financeira”, caracterizada 
como um movimento oposto, de deflação dos ativos. No entanto, para descrever esse 
processo de implosão financeira Foster e Magdoff (2009a) se valem da teoria pós-
keynesiana argumentando se tratar de um “momento Minsky”. Esse argumento é tratado 
em detalhes no próximo capítulo deste trabalho. Porém, para a presente seção, basta 
sintetizar que os autores acreditam que a ausência de atuação mais forte das autoridades 
teria iniciado a deflação dos ativos, logo difundida por toda a economia. Assim que os 
agentes se viram mais alavancados que o esperado, enfrentando problemas de liquidez, 
foram ao mercado tentar se desfazer de seus ativos. Da mesma forma que a demanda 
pelos ativos financeiros os valorizava, a oferta os desvalorizava.  
Em suma, os argumentos desenvolvidos por essa linha de pensamento marxista 
apontam o caráter monopolista da acumulação capitalista como determinante para a 
estagnação do crescimento econômico ao evitarem competição via preços, o que acabaria 
engendrando um problema de subconsumo. A estagnação, por sua vez, teria 
desencadeado uma série de problemas para os quais a financeirização teria surgido como 
solução paliativa, mas que teria agravado a disfunção e gerado a Grande Recessão. 
Essa vertente, como argumentado acima, busca apresentar a estagnação como 
produtora de um subconsumo, por sua vez, causador de crises de realização, mas que 
teriam sido postergadas pela explosão financeira até a Grande Recessão. Já a linha de 
pensamento da seção seguinte concentrou sua análise da Grande Recessão em uma nova 
ordem mundial, que teria exacerbado o conflito de classes e provocado uma crise de 
hegemonia financeira.  
2.4.3 Duménil e Lévy: A Crise do Neoliberalismo e a Hegemonia 
dos EUA. 
A vertente tratada nesta seção é representada pelos autores franceses Duménil e 
Lévy (2011) através do basilar livro “The Crisis of Neoliberalism”. Como efeito da 
importância desse pensamento nas teorias sobre a Grande Recessão, autores de diferentes 
vertentes e escolas como Stockhammer (2012) e Callinicos (2012) se referem ao livro em 
seus trabalhos ao tratarem do acontecimento. 
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Duménil e Lévy (2011) separam exemplos de crises históricas conforme suas 
causas. Para os autores, as crises que ocorreram na década 1890 e na década 1970 teriam 
sido fruto da LTQTL, enquanto as causas da Grande Depressão e da Grande Recessão 
estariam relacionadas à hegemonia financeira, relegando a relevância da taxa de lucro a 
um segundo plano de importância na análise. Ambos os acontecimentos foram 
consequências do exercício da hegemonia internacional e de classes, derrubando 
quaisquer barreiras para a expansão da demanda das classes hegemônicas. 
Diferentemente das crises relacionadas à queda de lucratividade, as de hegemonia 
financeira são caracterizadas pela profundidade de seus impactos e pela lenta 
recuperação. Tanto a Grande Depressão quanto a Grande Recessão são crises de múltiplas 
facetas que teriam marcado a exacerbação de uma hegemonia. 
A Grande Recessão, à qual os autores se referem como “crisis of neoliberalism” 
(crise de neoliberalismo), teria sido uma crise de hegemonia financeira fruto da 
combinação do neoliberalismo e da globalização com a financeirização (DUMÉNIL e 
LÉVY, 2011, p.20). Cada um desses processos é detalhadamente especificado para que 
os termos definidos não se confundam com termos usados por outras vertentes e/ou 
escolas. 
A financeirização, por um lado, segundo os autores, é usada para denotar a 
expansão das instituições financeiras e de mecanismos financeiros inovadores e, por 
outro, a imposição dos interesses da classe gerencial21, como a maximização dos ganhos 
dos acionistas. Esse processo caminharia paralelamente com a globalização, sendo que 
este último se manifesta mediante a queda das barreiras comerciais e financeiras 
internacionais, comumente vistos nas últimas três décadas anteriores à Grande Recessão 
como a expansão da livre mobilidade de capitais. O neoliberalismo, por sua vez, é 
definido por Duménil e Lévy (2011) como uma ordem social que impõe os interesses das 
classes hegemônicas, alterando o que for necessário na estrutura social com o fim de 
minimizar o papel do Estado e promover o liberalismo. A partir dos anos 1990, seria 
possível perceber um processo de queda de barreiras combinado com a ascensão do livre 
mercado, demarcando a fase descrita como “globalização neoliberal” (DUMÉNIL e 
LÉVY, 2011, p.35). Portanto, um período em que as quedas de barreiras de mobilidade 
                                            
21 Duménil e Lévy (2011) acrescentam, além da classe trabalhadora - detentora da força de trabalho - e da 
classe capitalista - detentora dos meios de produção - a classe gerencial, que seriam representadas por 
executivos de alto escalão. Mesmo sem deter os meios de produção, estes são responsáveis pelas principais 
decisões dentro das grandes empresas e, por vezes, responsáveis por gerir grande massa de riqueza. 
51 
 
 
 
de capital e a ideia de livre mercado teriam ganhado força em detrimento dos interesses 
da classe trabalhadora. 
O neoliberalismo seria o processo que se alimenta e é alimentado pela hegemonia 
norte-americana. Conforme argumenta Duménil e Lévy (2011), os déficits externos e 
internos simultaneamente registrados nas contas americanas só teriam sido possíveis 
graças à ideologia ressurgente do livre mercado, que promovia a queda de barreiras à 
mobilidade de capital e, assim, permitiu, durante anos, aos EUA financiarem 
externamente seus déficits em transações correntes. 
Uma forte transformação sistêmica se formou a partir dos anos 1970. Duménil e 
Lévy (2011) salientam que o sistema monetário internacional acordado em Bretton 
Woods começou a ser substituído por um sistema menos regulado e mais complacente à 
expansão das finanças a partir do final da década de 1970. Uma vez estabelecida a 
inconversibilidade do dólar em ouro em 1973, durante os anos 1980, a revogação de duas 
leis determinou o caráter neoliberal do sistema em formação: Depository Institutions 
Deregulation and Monetary Control Act e a Garn St. Germain Act22. Com essas mudanças 
legislativas, reduziu-se a regulação sobre os limites de empréstimos e se ampliou a 
competição entre as instituições bancárias e instituições de depósitos. Esse movimento 
expandiu não só o crédito para consumo em geral, mas incentivou, em especial, o crédito 
hipotecário. 
Estabelecidas as mudanças legislativas, a desregulação foi um processo sistêmico 
fluido do neoliberalismo. Duménil e Lévy (2011, p.132) organizam sua análise da 
desregulação em duas “ondas”. A primeira “onda” teria se formado no final dos anos 
1980, quando se facilitou o crédito imobiliário a classes de baixa renda através da 
possibilidade de as instituições financeiras abrirem novos tipos de conta com exigência 
menor de reservas. Quando a ausência de limite de alavancagem sobre capital próprio se 
estendeu às associações de crédito, o mercado de crédito ao consumidor começou a ser 
disputado por diversos agentes financeiros em busca de maior rentabilidade sem 
atentarem-se para o risco assumido. 
A segunda “onda” de desregulação teria se formado como consequência de 
mudanças legislativas que reduziram a regulação sobre o mercado futuro, bem como 
                                            
22 Para um melhor detalhamento sobre tais leis, verificar Duménil e Lévy (2011, p.132). 
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sobre as operações bancárias com o fim da Glass Steagal Act23. Na virada do século XX 
para o XXI, intensificou-se a desregulação. Consequentemente, as operações de crédito 
estruturado não encontraram, no âmbito internacional, nenhum sistema de controle dos 
fluxos transnacionais de capital, muito menos no sistema financeiro americano 
(DUMÉNIL e LÉVY, 2011, p.133). 
Duménil e Lévy (2011, p.143) elencam cinco componentes tendenciais 
sustentados pelo sistema de “globalização neoliberal” descrito acima responsáveis diretos 
pela trajetória macroeconômica da economia norte-americana nas três décadas anteriores 
à Grande Recessão. O primeiro componente corresponde aos déficits crescentes no 
balanço de pagamentos. Consequentemente, o segundo foi o financiamento da economia 
americana pelo resto do mundo. O terceiro corresponde a demanda crescente das famílias, 
que, por sua vez, possibilitou a expansão do endividamento familiar, o quarto 
componente. Por fim, o quinto fator foi a tendência declinante dos investimentos 
domésticos. 
Apesar de a proporção dos salários na renda total do país permanecer constante 
como proporção do PIB durante todo o período neoliberal, Duménil e Lévy (2011) 
salientam a elevação do consumo familiar como um dos componentes principais do 
crescimento no período. Segundo Duménil e Lévy (2011, p.147), embora o consumo 
familiar tenha mostrado elevação mesmo quando não considerado o investimento 
residencial, teria sido este gasto o principal componente de consumo a expandir a 
demanda até 2006. A partir de então, o consumo residencial teria começado a decrescer, 
mas o consumo excluindo o investimento residencial teria permanecido em alta 
(DUMÉNIL e LÉVY, 2011, p.147).  
Enquanto a análise sob a ótica do consumo permite salientar a importância do 
investimento residencial, a análise sob a ótica da poupança ajuda a evidenciar o 
financiamento desse consumo. A poupança familiar líquida, tradicionalmente apresentada 
por autores que tratam do tema, permaneceu positiva, apesar de sua tendência declinante 
de 1985 até a Grande Recessão. No entanto, Duménil e Lévy (2011, p.148) acrescentaram 
o investimento residencial ao consumo “estrito senso” para abater da renda disponível e, 
então, calcular a taxa de poupança líquida incluindo o investimento residencial. O 
                                            
23 A Glass Steagal Act foi uma lei criada em resposta à Grande Depressão que separava o papel dos bancos 
comerciais e dos bancos de investimentos entre outras medidas desregulatórias.  
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resultado obtido, além de mostrar uma tendência de queda na poupança, verifica uma 
poupança negativa como porcentagem do PIB a partir do final dos anos 1990. Isso 
demonstra que o consumo não fora compensado pelo aumento proporcional dos salários 
reais. Seu patamar negativo, por sua vez, quando abatido o investimento residencial, 
revela que esse investimento estava financiando o consumo no período estudado. 
Tanto a análise sob a ótica do consumo, como da poupança, demonstram que o 
consumo foi financiado pelo endividamento familiar durante todo o período neoliberal. 
Os autores são enfáticos ao apontarem que os gastos familiares e governamentais estariam 
ligados à tendência macroeconômica do período neoliberal, enquanto os financeiros, à 
expansão dos mecanismos financeiros, tais como desregulação e inovações. Em análise 
mais detalhada, Duménil e Lévy (2011, p.149) indicam que o aumento do endividamento 
familiar foi compensado pela estabilização do endividamento governamental, ao passo 
que os dois endividamentos somados aumentavam. O maior perigo teria residido no fato 
de que as duas formas de endividamento envolvem riscos diferentes, sendo a forma 
escolhida, através do endividamento familiar concentrado no crédito hipotecário de baixa 
renda, uma das mais arriscadas. Nessas circunstâncias, mecanismos desenvolvidos, como 
o “home equity loans”, permitiam o uso dessa linha de crédito (imobiliário) ao consumo 
de bens necessários, como saúde, educação e melhorias na casa (DUMÉNIL e LÉVY, 
2011, p.151). 
Duménil e Lévy (2011) apresentam dados que evidenciam a tendência de queda 
do investimento doméstico líquido americano em capital fixo, portanto da taxa de 
acumulação, desde meados dos anos 1980. Tal tendência foi acompanhada de perto por 
outra de queda da taxa de lucro retido pelas empresas, mas não pela taxa de lucro antes 
do pagamento de juros e dividendos, que permaneceu estável em altos patamares. As 
firmas auferiam baixa taxa de lucro, enquanto distribuíam boa parte de seus resultados 
aos acionistas e pagavam juros de dívidas. Segundo os autores, essa queda do lucro retido 
teria sido responsável pela queda da taxa de acumulação, uma vez que teria reduzido o 
retorno obtido do capital e desincentivado novos investimentos. Em outras palavras, 
Duménil e Lévy (2011) afirmam que a estratégia das empresas não-financeiras em 
utilizarem boa parte de seus lucros para valorizarem-se no mercado financeiro através de 
pagamento de dividendos teria alimentado a financeirização das firmas, em detrimento 
da taxa de acumulação. 
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Na segunda metade dos anos 1990, a taxa de acumulação demonstra 
comportamento singular durante todo o período neoliberal, quando permaneceu 
crescendo, mesmo com a queda na taxa de lucro retido. Duménil e Lévy (2011) 
argumentam que o aumento da taxa de acumulação no último quinquênio do século XX 
só teria sido possível graças ao financiamento estrangeiro permitido pela segunda “onda” 
de desregulação. Os autores franceses não identificam a Grande Recessão como fruto de 
um processo de superprodução que teria levado ao subconsumo, mas uma superprodução 
que teria levado à financeirização à medida que os déficits em transações correntes 
americanos exigiam, cada vez mais, financiamento via capital externo. Segundo Duménil 
e Lévy (2011, p.37) “Too much financialization meant a fragile financial structure, and 
too much globalization, an uncontrollable world economy”. 
Essa “economia mundial incontrolável” teria sido responsável por sustentar as 
tendências destacadas acima durante todo o período neoliberal, por meio dos déficits 
externos e internos dos EUA. Conforme os investimentos domésticos americanos 
decresceram e o consumo aumentou, os EUA dependeram do financiamento externo para 
compensar o aumento das importações. Anos seguidos de déficits só teriam sido 
sustentados graças à hegemonia financeira norte-americana, por ser o emissor da moeda 
chave do sistema. Duménil e Lévy (2011, p. 36) sugerem que “desequilíbrio global” seria 
eufemismo para “desequilíbrio da economia norte-americana”. 
Na ausência da hegemonia financeira, a crise já teria se manifestado 
anteriormente, talvez em escala inferior à ocorrida, caso as tendências elencadas ao longo 
desta seção não tivessem sido sustentadas por tanto tempo. 
Portanto, na visão dessa vertente, a hegemonia financeira americana teria 
permitido a manutenção de tendências insustentáveis e desestabilizadoras que levaram a 
economia americana ao colapso em 2007. Quando a economia hegemônica teve suas 
bases abaladas com as seguidas falências de instituições ifnanceiras, não tardou até que 
os efeitos chegassem ao resto do mundo, que dependia do funcionamento ininterrupto 
daquele mercado financeiro. 
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Capítulo 3. A Escola Pós-Keynesiana e a Grande Recessão. 
 Durante décadas, a escola pós-keynesiana (PK), cujas bases foram erguidas sobre 
os trabalhos de John Maynard Keynes, tem se apresentado como uma abordagem crítica 
à ortodoxia. Keynes (1973 [1933b]) questionou os pressupostos ortodoxos dos autores de 
sua época, para os quais a moeda é apenas um véu que intermedeia as trocas, provocando, 
assim, impacto neutro dessa “mercadoria” (moeda) sobre as variáveis ditas “reais”, como 
emprego e renda. Ao elaborar uma “teoria monetária da produção” (KEYNES, 
1973[1933b]), Keynes destacou que o boom e a depressão seriam processos peculiares de 
uma economia em que a moeda não é neutra. Para Keynes (1936), além da função de 
meio de troca, a moeda funciona também como um ativo cuja posse é capaz de acalmar 
as inquietudes humanas, possuindo, assim, também a função de reserva de valor. 
 Essa função incorporada por Keynes advém da incerteza fundamental existente na 
economia, capaz de provocar inquietudes solucionadas apenas pela posse de um ativo 
líquido. A moeda seria capaz de satisfazer a inquietude dos agentes e sua demanda 
variaria de acordo com o grau de preferência pela liquidez destes. Keynes (1937, p.214) 
sugere que os agentes, em posse de conhecimentos limitados, diante de decisões 
complexas diariamente repetidas, adotariam comportamento convencional, projetando o 
presente no futuro conforme suas expectativas e confiança. Se o agente conseguir atingir 
sua projeção em razão da ausência de motivos que o façam rever suas expectativas, seu 
otimismo poderia aumentar, diminuindo o prêmio pela iliquidez exigido por ele, a taxa 
de juros. Baseado nessas premissas, em linhas gerais, seria possível dizer que o 
investimento, variável chave da demanda agregada, flutuaria influenciado pelo estado das 
expectativas e pela taxa de juros, afetando o volume de produção e emprego. 
 Os autores neoclássicos que precederam Keynes acreditavam que cálculos 
probabilísticos seriam capazes de incorporar o risco futuro, subestimando as mudanças 
no nível de investimento provocadas pela incerteza. Para Keynes (1937, p.218-219), a 
propensão a poupar e as mudanças das expectativas em relação ao futuro por parte dos 
agentes seriam responsáveis por traçar uma curva de preferência pela liquidez elástica. 
Em um ambiente incerto, com mudanças no grau de preferência pela liquidez, o volume 
do investimento pode flutuar por razões distintas, como mudanças da capacidade técnica 
e da propensão a consumir, por exemplo. Contudo, se a noção de incerteza fosse 
substituída pela visão de riscos probabilísticos, teríamos motivos para assumir uma curva 
de preferência pela liquidez estável e inelástica. Nessa situação pouco provável, Keynes 
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(1937, p.219) argumenta que uma pequena queda do nível de renda monetária provocaria 
decréscimo na taxa de juros grande o suficiente para elevar o nível de produção, mantendo 
a economia em pleno emprego - sem oscilação no volume de investimento. O fato desse 
cenário pouco provável ser apenas um caso particular da teoria keynesiana fez com que 
Keynes (1936) se referisse à sua teoria como “geral”, seguido por uma série de autores 
que se baseiam nessas oscilações do emprego e da renda para compreender os ciclos 
econômicos. 
 King (2008) destaca três tipos de abordagens pós-keynesianas que tratam de ciclos 
econômicos no curto prazo. A primeira abordagem seria proveniente da leitura que Paul 
Davidson faz de Keynes, enfocando a análise sobre o modelo de oferta e demanda 
agregada. O encontro das curvas (positivamente inclinadas) define o nível de emprego no 
mercado de bens, cabendo ao mercado de trabalho estabelecer apenas o nível dos salários 
de acordo com sua oferta e demanda. A segunda abordagem destacada por King (2008) 
alude ao autor polonês Michael Kalecki, responsável por destacar que os lucros seriam 
positivamente correlacionados com o déficit governamental e com saldo comercial 
externo dessa economia. Como resultado das análises kaleckianas, acréscimos nos 
salários elevariam a demanda e reduziriam a capacidade ociosa, produzindo ciclo virtuoso 
de crescimento dos lucros puxado pelo investimento. Porém, ao argumentar que a 
participação dos salários tenderia a reduzir-se em relação à renda por conta do caráter 
monopolista e concentrador do capitalismo, o autor polonês mostra a tendência capitalista 
crônica de insuficiência de demanda para garantir o pleno emprego.  
Por fim, uma terceira interpretação de ciclos keynesianos foi realizada por 
Minsky, o qual se diferenciou de Davidson e Kalecki ao enfatizar o papel das finanças no 
comportamento cíclico de curto prazo (KING, 2008). Nessa abordagem pós-keynesiana, 
os bancos analisariam os projetos de investimento das empresas de acordo com a própria 
confiança na capacidade de essas empresas pagarem o capital disponibilizado. A 
confiança dos bancos se tornaria cada vez mais otimista conforme a última crise se 
tornasse cada vez mais distante. 
 Recentemente, a abordagem minskyana se sobrepôs às demais abordagens, por 
conta do papel inegável que as finanças ganharam tanto nos noticiários como no modo de 
atuação dos atores econômicos. Mesmo fora da academia, The New York Times 
(KRUGMAN, 2009; NORRIS, 2008), The Wall Street Journal (LAHART; 2007, 2008) 
e Financial times (MAGNUS, 2008) são alguns exemplos de jornais de grande circulação 
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que aludiram a um acadêmico até então pouco conhecido fora da academia, quando 
alcunharam a Grande Recessão de “um Momento Minsky”. Por conta dessa notoriedade, 
o presente trabalho organiza o debate em torno da abordagem minskyana, trazendo as 
discussões dessa escola acerca do “Momento Minsky” como fruto da Grande Recessão. 
 O “Momento Minsky” pode ser analisado baseando-se na teoria da Hipótese da 
Instabilidade Financeira tal qual tratada por Minsky (1984[1982], cap.6). Assim como a 
teoria da LTQTL no capítulo anterior, a teoria da Hipótese da Instabilidade Financeira 
como meio de descrever a fragilização financeira que levou ao “Momento Minsky” é 
utilizada como ponto central do debate na escola pós-keynesiana, contraposta às visões 
de autores adeptos de outras abordagens (e.g. a abordagem do capitalismo do gestor de 
dinheiro - money manager capitalism - e a da financeirização) pós-keynesianas sobre a 
Grande Recessão. Essa organização em torno da hipótese da instabilidade financeira se 
encontra justificada não apenas pela notoriedade adquirida pela teoria, mas também pelas 
inúmeras referências acadêmicas ao “Momento Minsky”, ora apontado como causa, ora 
como gatilho do objeto de estudo. Algumas referências já foram expostas no capítulo 
anterior [e.g. Foster e Magdoff (2009a)] e outras o são no decorrer deste capítulo, 
evidenciando, assim, a centralidade dessa teoria nas interpretações. Ademais, essa forma 
de organização se mostra funcional para se atingir os objetivos deste trabalho, ao 
contrapor uma teoria que enfatiza a instabilidade financeira com outra que realça o 
movimento do lucro (LTQTL). 
 Vale ressaltar que, diferente da escola marxista, a escola pós-keynesiana não está 
dividida por teorias distintas. O capitalismo do gestor de dinheiro é identificado por 
Minsky e Whalen  (1997, p.158) como um período particular do capitalismo, erigido anos 
após o final da II grande guerra. Enquanto a hipótese da instabilidade financeira é uma 
teoria econômica que pode ser aplicada a diversos períodos capitalistas, inclusive durante 
a era de ouro do capitalismo, em que as atuações do gasto governamental e do 
emprestador de última instância controlaram a eminência de recessões de maior 
magnitude. Portanto, não se tratando de questões teóricas excludentes ou opostas, esse 
trabalho pretende apenas dividir a abordagem interpretativa da escola pós-keynesiana 
sobre a Grande Recessão em três estilos distintos, a saber: a abordagem da Grande 
Recessão como um “Momento Minsky”, em que a fragilização financeira tal qual descrita 
na hipótese da instabilidade financeira é o argumento central para explicar o evento; a 
abordagem do capitalismo do gestor de dinheiro, em que a Grande Recessão seria 
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resultado das mudanças institucionais ao longo do período descrito24 e; por último, a 
abordagem da financeirização pós-keynesiana, em que o objeto de estudo seria fruto de 
desequilíbrios provocados por conflitos distributivos e exacerbação da lógica financeira. 
 Antes de nos aprofundarmos no debate acerca das interpretações, a seção seguinte 
retoma alguns pontos teóricos necessários ao prosseguimento deste trabalho. Junto com 
a apresentação da hipótese da instabilidade financeira, a seção situa as ideias de Minsky 
com base em um referencial keynesiano, que se distancia da ortodoxia, para então definir 
o “Momento Minsky”. 
 3.1 A Hipótese da Instabilidade Financeira e o Momento Minsky. 
 No contexto teórico-analítico, Keynes se aproximou de Marx em alguns pontos, 
mas se distanciou muito em outros. Em um escrito pré-Teoria Geral, Keynes 
(1973[1933a]) salienta que a economia de mercado do “mundo real” se distancia da 
economia de trocas concebida por muitos economistas, cujo objetivo final da acumulação 
não seria produzir mais mercadorias que a empregada no processo de produção, mas, sim, 
obter mais dinheiro que o empregado incialmente. Diferentemente do que os neoclássicos 
de seu tempo defendiam, o problema econômico para Keynes consistia no 
desenvolvimento capitalista, e não na simples alocação de recursos escassos.  
 Ao desenvolver temas como a incerteza e a preferência pela liquidez, Keynes 
(1936) rompe com a Teoria Quantitativa da Moeda, admitindo a sua não neutralidade 
mesmo no longo prazo. Minsky se utiliza dessa constatação de Keynes para estudar os 
fluxos de pagamentos, enxergando o sistema econômico como um grande entrelaçamento 
de balanços financeiros, em que cada passivo assumido por um agente deve representar 
um ativo no balanço de outro(s) agente(s). O presente trabalho considera essa abordagem 
minskyana como ponto chave para situar as ideias desse autor no pensamento econômico, 
pois, permitiu que Minsky indicasse o papel central exercido pelos bancos e demais 
intermediários financeiros, desconsiderados na Teoria Geral de Keynes. 
 Para Minsky (1984[1982], cap.5), os bancos e intermediários financeiros 
passariam a atuar como empresas em busca de lucros extraordinários mediante inovações 
que possibilitassem, cada vez mais, a expansão do crédito. Com isso, Minsky 
                                            
24 Nesta abordagem, a fragilização financeira descrita na hipótese da instabilidade financeira também 
conduziu à Grande Recessão, mas, segundo os autores nela agrupados, a fragilidade financeira seria apenas 
o gatilho e não a causa do fenômeno. 
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(1984[1982]cap.5) endogeniza a oferta de moeda sugerindo que os bancos teriam 
capacidade de incrementar o crédito tanto para as empresas como para o consumidor, 
alterando a velocidade de circulação da moeda e influenciando variáveis como emprego 
e produção. Ao incluir os bancos em sua análise, Minsky consegue destrinchar e progredir 
as relações descritas pela teoria keynesiana, que ignora em alrga medida o papel dos 
intermediadores. 
 Uma vez contextualizado o aparato teórico em que se baseia para 
microfundamentar sua hipótese, Minsky (2008a[1975]) se volta para o financiamento dos 
investimentos de uma empresa. Ao elaborar sua teoria dos “dois preços”, o autor 
argumenta que uma parte do investimento de uma firma viria do uso de recursos 
financeiros internos e a outra de financiamento externo. Este último pode vir de 
empréstimos junto a bancos ou da venda de título de dívida privada no mercado 
financeiro.  
 Já que os recursos internos não seriam mais o limite do volume investido, este 
seria determinado pela combinação do preço de demanda do capital com o preço de oferta 
deste, levando em conta o risco que o credor (financiador do investimento) e o tomador 
(aquele que tomará o crédito para investir) estariam dispostos a arcar. Minsky 
(2008a[1975]) define o preço de demanda do capital como o valor presente de todas as 
quase rendas esperadas pela posse do ativo descontadas pela taxa de juros acordada no 
financiamento. Tal preço é representado graficamente por uma curva declinante a partir 
de certo ponto, devido ao risco do tomador do empréstimo estar concentrando seus 
resultados em um tipo particular de ativo de capital enquanto reduz a proporção de 
recursos internos utilizados no investimento. Esses fatores reduzem o valor da soma das 
quase rendas esperadas mediante impacto sobre a taxa de juros do financiamento. Esta, 
por sua vez, é calculada com base no risco de inadimplência percebido pelo banco. O 
preço de oferta do capital, a seu turno, é definido como o preço que estimulará o produtor 
do bem de capital a produzir uma unidade a mais deste, somado aos pagamentos do 
serviço da dívida, caso tenha sido financiado. Esse preço é representado graficamente por 
uma curva ascendente a partir de certo ponto, que representa o aumento do volume de 
recursos externos utilizados no investimento. 
 Após um período de turbulência econômica, os agentes se tornariam 
conservadores quanto às suas expectativas de “quase-rendas” e financiariam volume 
baixo de investimento. Conforme os anos passassem e a economia se recuperasse, as 
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expectativas conservadoras se confirmariam e os agentes recuperariam o otimismo 
gradativamente (MINSKY, 1984[1982], cap.5). Do lado do tomador, as expectativas de 
quase renda se tornariam mais otimistas, incentivando alavancagem maior a cada período. 
Ao incrementar o volume de financiamento por dívida, as empresas e as famílias 
reduziriam a proporção da quantidade de moedas e ativos líquidos sob sua posse. 
Do lado do credor, a margem de segurança exigida do tomador seria maior logo 
após alguma turbulência, reduzindo-se gradativamente durante os anos de estabilidade 
em razão de constante e crescente subestimação do risco. O crescimento do papel de 
instituições financeiras e não bancárias estimulariam expansão do crédito através da 
concorrência entre credores, o que levaria os bancos convencionais a gerirem seus 
passivos a fim de ampliar sua carteira creditícia e se manterem competitivos (MINSKY; 
2008[1975], p.121). Essas instituições seriam responsáveis por garantir a liquidez do 
mercado secundário de dívida privada, reduzindo a preferência pela liquidez de grande 
parte dos agentes. Minsky (2008a[1975], p.121) sugere: 
The growth of financial intermediation and secondary markets adds 
other sets of assets that may be held as liquid assets in portfolios; as 
such they are substitutes for money. Such financial intermediation tends 
to raise the price of capital assets relative to the price of current output. 
 A expansão do mercado de crédito acarretaria aumento gradativo da alavancagem 
privada, o que, a seu turno, faria as empresas assumirem posições cada vez mais 
arriscadas em relação aos seus fluxos de pagamentos. Para descrever essas posições 
Minsky (1984[1982], cap.5, p.105-106) desenvolve as taxonomias, hedge, especulativa e 
Ponzi. 
 Unidades financeiras em posição hedge são aquelas cujos encaixes monetários 
esperados por um investimento são superiores aos compromissos assumidos em qualquer 
período do tempo (MINSKY, 1984[1982], p.105). Dessa forma, a cada período de tempo, 
a unidade financeira terá liquidez suficiente para honrar seus compromissos e ainda será 
considerada solvente na medida em que a soma das quase rendas esperadas trazidas a 
valor presente supere a soma de seus compromissos assumidos, sem a necessidade de 
novo financiamento ou renegociação de sua dívida. 
 As unidades financeiras em posição especulativa são aquelas que apresentam 
descasamento entre os rendimentos monetários esperados de um investimento e os 
compromissos assumidos em um ou mais períodos. No entanto, o total da quase renda 
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esperada pela posse do ativo superará o total dos compromissos assumidos ao longo do 
tempo (MINSKY, 1984[1982], p.105). Portanto, a unidade poderia enfrentar um 
problema de liquidez que a incapacitasse de honrar os seus compromissos em um ou mais 
períodos e, assim, a obrigasse a renegociar seu passivo, trocando, por exemplo, dívidas 
de curto prazo por outras de prazos mais alongados. Não obstante, a soma de suas quase 
rendas esperadas superaria o valor total de seu passivo, o que permitiria à unidade, em 
último caso, se desfazer de seu ativo para honrar os compromissos, permanecendo 
solvente ao longo do tempo. 
 Já as unidades em posição Ponzi são aquelas cujos encaixes monetários não são 
suficientes para pagar o principal nem o serviço das dívidas assumidas, a qualquer período 
de tempo (MINSKY, 1984[1982], p.106). Essas unidades, por possuírem constante 
problema de liquidez, são obrigadas a voltar ao mercado a cada período para renegociar 
suas dívidas. Enquanto a taxa de juros não aumentar, possibilitando a rolagem da dívida, 
a unidade em situação Ponzi será capaz de usar a valorização do seu ativo para cumprir 
com suas obrigações. Contudo, se uma unidade em situação Ponzi for ao mercado e se 
deparar com uma taxa de juros elevada o suficiente para lhe impedir de renegociar sua 
dívida, fatalmente enfrentará dificuldades de manter sua solvência. 
 Diante dessas três taxonomias, Minsky (1984[1982], cap.5) sustenta que 
existiriam, a cada momento dado, unidades em cada uma dessas posições. Quanto maior 
fosse o número de instituições financeiras em posição ponzi e especulativa, mais frágil 
seria um sistema econômico, uma vez que ao dependerem da renegociação de seus 
passivos, poderiam encontrar problemas de liquidez que deflacionassem seus ativos e as 
tirassem do mercado. Segundo Minsky (2008a[1975], p.122): 
When the speculative demand for money increases, owing to an 
increase in the danger seen as arising from liability structures, then 
firms, households, and financial institutions try to sell or reduce their 
assets to repay debts. This leads to a fall in the price of assets. 
 Quando essa queda no preço dos ativos acontecesse, as unidades em posição Ponzi 
encontrariam dificuldades em continuar renegociando suas dívidas e, portanto, poderiam 
falir.  
 Minsky (1984[1982], cap.5) elabora sua teoria em termos de dois teoremas. 
Conforme o primeiro, a economia flutuaria entre duas estruturas financeiras, uma estável 
e outra instável. De acordo com o segundo, um tempo prolongado de estabilidade 
conduziria a economia, gradualmente, a uma conjuntura instável. Após prolongado 
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período favorável da economia, portanto, as unidades migrariam para posições mais 
especulativas. O valor dos ativos das unidades poderia ser desinflado por uma elevação 
da taxa de juros que impossibilitasse a renegociação das dívidas. Na iminência de uma 
deflação de ativos, a corrida bancária transformaria a estrutura dos balanços das unidades, 
tornando as estruturas hedge em especulativas, as especulativas em Ponzi e as unidades 
que estavam operando em estrutura Ponzi poderiam ter suas atividades rotineiras 
encerradas pela insolvência de seu balanço (MINKY, 1984[1982], p.111).  
 Em caso de reversão das expectativas como o aludido, poderia engendrar-se um 
cenário de queda do preço de demanda do capital abaixo do preço de oferta, por conta da 
revisão negativa das quase rendas esperadas, fazendo o volume do investimento tender à 
zero. A queda do preço de demanda, por sua vez, poderia provocar também aumento do 
risco do tomador que fizesse o investimento ser menor que os fundos internos, obrigando 
tanto o banco quanto a empresa a interromperem o ciclo creditício e, assim, evitando o 
uso de instrumentos financeiros outrora empregados para expandir o crédito (MINSKY, 
2008[1975]). Quando as empresas fossem ao mercado trocar suas dívidas de curto prazo 
por outras de longo prazo encontrariam taxas de juros de longo prazo mais elevadas que 
as de curto prazo, refletindo o aumento do risco do tomador. Em geral, esse aumento 
poderia ser letal para algumas instituições (MINSKY, 2008[1975], p. 124). 
 A hipótese da instabilidade financeira apresenta processo um endógeno que 
conduziria um sistema estável a um momento de reversão, quando a instabilidade gerada 
seria exposta. Apesar de a teoria ter sido desenvolvida mais de uma década antes, o termo 
“Momento Minsky” só foi utilizado pela primeira vez por Paul McCulley em 1998, em 
referência à crise de dívida russa (WHALEN, 2008, p.94). O termo é constantemente 
utilizado para caracterizar um momento de reversão dos preços dos ativos responsável 
por trazer à tona a instabilidade gerada pela alavancagem dos balanços das unidades.  
Diversas definições sobre o termo podem ser encontradas. Magnus (2007, p.7) 
define “Momento Minsky” como o ponto em que credores se tornam muito cautelosos, 
após um período de expansão da dívida. McCulley (2009, p.262), por sua vez, trata o 
termo como um processo retroalimentar de deflação de dívidas e recessão econômica. 
Whalen (2008, p.4) interpreta o “Momento Minsky” diretamente como uma crise 
financeira, considerando o termo como sinônimo de “credit crunch”. Davidson (2008, 
p.673) define que “[…]At that point when the Ponzi pyramid financial scheme collapses, 
we have a Minsky moment”. Em suma, todas essas definições cabem na definição 
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apresentada por Vercelli (2011), que, ao realizar alguns adendos à hipótese da 
instabilidade financeira, desenvolveu uma definição de “Momento Minsky” utilizada por 
este trabalho. As particularidades da teoria levantada por Vercelli (2011) para explicar a 
Grande Recessão são tratadas em seção mais adiante. Por ora, focamos na definição do 
termo “Momento Minsky” dada pelo autor. 
Vercelli (2011) sugere que a psicologia de massas (responsável por espalhar o 
otimismo e o pessimismo entre os agentes) e a competição entre as unidades nos 
permitiriam concluir que o comportamento agregado destas unidades seria semelhante ao 
comportamento individual. Durante o período de boom, todas as empresas tenderiam a 
subestimar os riscos assumidos ao contrair novos créditos e, se assim não o fizessem, 
estariam em desvantagem em relação às suas concorrentes, que estariam contraindo 
crédito como forma de aumentar o investimento. Da mesma forma que em um período de 
boom a psicologia de massas seria responsável por espalhar otimismo entre os agentes, 
subestimando riscos; durante a reversão do ciclo, o movimento oposto deveria acontecer. 
Isso permitiria estudar o sistema como endogenamente tendendo à fragilização financeira 
sem cometer uma “falácia da composição”25. 
 Quando as unidades em conjunto estiverem alavancadas o suficiente, produzindo 
problema de iliquidez para todo o sistema financeiro, cada empresa irá ao mercado tentar 
se desfazer de seus ativos para honrar seus compromissos. Porém, caso muitas unidades 
forem ao mercado simultaneamente, o aumento da oferta deflacionará os preços dos 
ativos, expondo não apenas o problema de iliquidez, como o de solvência, até então 
apenas “virtual” (VERCELLI, 2011). O problema de iliquidez pode acontecer diversas 
vezes ao longo do processo de boom, mas, enquanto a dada unidade conseguir vender 
seus ativos para honrar seus compromissos, ela continuará sobrevivendo, pelo menos até 
o vencimento do próximo compromisso. No entanto, o “Momento Minsky” estaria 
caracterizado quando o problema de iliquidez ocorresse simultaneamente em diversas 
unidades, a ponto de provocar insolvência generalizada, que só poderia ser amenizada 
pelas ações do “big bank” (VERCELLI, 2011, p.63). 
 Os conceitos apresentados nesta seção funcionam como centro do debate na escola 
pós-keynesiana. Tal debate está organizado entre autores pós-keynesianos, que explicam 
                                            
25 Entendida como um erro teórico cometido ao tentar analisar o comportamento macro pela simples 
agregação do comportamento micro. 
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a Grande Recessão como cenário em que as unidades percorreram as taxonomias da 
hipótese da instabilidade financeira, culminando em um “Momento Minsky”, e outros da 
mesma escola que partem de conceitos distintos como causas do fenômeno em questão. 
3.2 A Grande Recessão como um “Momento Minsky”. 
 É quase um consenso entre autores que tratam da Grande Recessão que o 
fenômeno não se desenvolveu em um sistema em que as finanças se submetiam à 
regulação e ao controle das autoridades. Pelo contrário, o processo de liberalização 
financeira ocorrido desde 1980 foi responsável por flexibilizar as regulações e por 
defender o laissez faire (MCCULLEY, 2009). O papel dos bancos de investimentos e dos 
bancos comerciais cada vez mais se interconectavam e, muitas vezes, a intermediação 
financeira era feita por financeiras e seguradoras, transformando qualquer unidade desse 
mercado em possíveis credores.  
Minsky identificou três fases do sistema capitalista: a comercial, financeira e a 
nova era do “capitalismo gerencial”, que teria iniciado a partir das mudanças 
institucionais dos anos 1980 (MINSKY e WHALEN, 1997, p.156). Os autores tratados 
nesta seção desenvolveram sua análise tomando como dado este último estágio do 
capitalismo, em que a desregulação e as mudanças institucionais destacadas no parágrafo 
acima atuavam na intensificação da concorrência entre as instituições financeiras, que, a 
seu turno, passaram a exercer papel fulcral na expansão do crédito. 
Com décadas de expansão do crédito e alguma estabilidade na economia 
americana, o otimismo dos agentes provocou ampliação do endividamento privado, que 
se aproveitou do bom momento vivido pelo mercado imobiliário (KEEN, 2009). Com os 
preços dos imóveis em alta, o potencial creditício do mercado de hipotecas, que já vinha 
sendo explorado desde a década de 1990, assumiu proporções exacerbadas após o estouro 
da bolha das empresas ponto-com em 2000. A competição no mercado financeiro aliada 
ao otimismo vivido no mercado imobiliário, principalmente com o fim da Glass Steagal 
Act em 1999, estimulou as instituições financeiras a desenvolverem exponencialmente 
sua capacidade de alavancagem, retirando os papeis ilíquidos de seus passivos. Apesar de 
não ser novidade, essas ações se potencializaram acentuadamente nos anos 2000, 
formando o Shadow Banking System, em que, através dos veículos especiais de 
investimentos (SIV), os bancos foram capazes de transferir os ativos de alto risco e 
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ilíquidos para suas divisões financeiras, escapando das regulações do FED 
(MCCULLEY, 2009). 
Esse sistema bancário, resultou da manipulação dos passivos bancários, visando 
ampliar as carteiras de crédito dos bancos (CHICK, 2008). A principal atividade nesse 
sistema era a securitização da dívida hipotecária, em que os bancos originavam os 
empréstimos e os distribuíam a bancos de investimentos. Estes, a seu turno, incumbiam-
se de estruturar os ativos ilíquidos de alto risco em “tranches”, o que intentava, ao menos 
teoricamente, diluir o risco e tornar os ativos financeiros ilíquidos em ativos negociáveis 
no sistema do Shadow Banking, à margem de qualquer regulação das autoridades. Chick 
(2008) salienta que o Shadow Banking System operava em duas frentes. Na primeira, 
fornecia-se crédito hipotecário com taxa de juros inicialmente baixas, não como forma de 
promover o “sonho americano” da casa própria, mas, sim, como proposta irrecusável a 
fim de atrair novos tomadores. Na segunda frente, ocorria a securitização dessa forma de 
crédito, empacotando-os com outros papeis que, supostamente, teriam correlação oposta, 
mitigando o risco (CHICK, 2008, p.121). 
Keen (2013) sugere que desde 1980 a taxa de desemprego teria mostrado 
tendência a oscilar em torno de 5%, enquanto a inflação flutuava em torno de 2,5% a 
depender do ano. O baixo patamar do desemprego e da inflação durante anos seguidos, 
na visão do autor, teriam aplacado a percepção de risco dos agentes e expandido a 
capacidade creditícia do sistema bancário. No entanto, o otimismo não se restringiu ao 
sistema bancário. McCulley (2009) ressalta que o comportamento das famílias também 
beirava a “irracionalidade” quando compravam dado imóvel por preço acima do que uma 
pessoa com a mesma renda teria pago meses antes. Somente através do otimismo 
exacerbado seria possível explicar esse tipo de comportamento, em que as famílias 
demandam um imóvel valorizado, por acreditarem que haverá alguém mais otimista para 
compra-lo ainda mais caro. 
Essa forma de “consumo otimista” se tornou possível graças ao crédito hipotecário 
alimentado pelos mecanismos do Shadow Banking System. Tais mecanismos, por sua vez, 
só se sustentariam enquanto os preços dos imóveis continuassem subindo. Essas famílias 
otimistas exerceriam a função das unidades em posição Ponzi, juntamente com algumas 
instituições do Shadow Banking System que concentrassem as contrapartes dessas 
operações de crédito (MCCULLEY, 2009, p.264). Portanto, na visão desses autores, as 
baixas taxas de desemprego e inflação durante prolongado período teriam fomentado 
66 
 
 
 
otimismo excessivo, o que teria afetado tanto o sistema bancário como o financiamento 
do consumo familiar. Do lado do sistema bancário, o otimismo se manifestou na 
subestimação de risco e na expansão do crédito mediante procedimentos para torná-lo 
atrativo o suficiente para encorajar famílias de baixa renda a se endividarem. 
Nos esforços de diluição do risco, as tranches ganhavam complexidade, o que 
dificultava a análise do risco contido no passivo de cada instituição. No mecanismo 
desenvolvido para a manutenção dessa forma de crédito, incluía-se a contratação das 
agências de classificação de risco como consultoras na montagem de um crédito 
estruturado passível de classificação mínima de risco. Ao preencherem seus passivos com 
créditos de alto risco, as instituições financeiras contratavam agências de rating para 
aglomerar esses créditos em tranches, em que cada ativo ali contido deveria ter correlação 
negativa com os demais, a fim de permitir que esse título recebesse a melhor classificação 
de risco (CHICK, 2008, p.122). Em suma, as agências de risco, como Standard and 
Poor’s e Moody’s, foram responsáveis por classificar o risco das tranches que elas 
mesmas eram contratadas para estruturar. 
A subestimação de risco pelas agências de rating possibilitou a expansão do 
crédito e fez com que as expectativas dos agentes se realizassem a cada período, 
deteriorando a estrutura de seus passivos e fragilizando o sistema financeiro. McCulley 
(2009, p.263) argumenta que as expectativas se realizariam tão facilmente, que 
permanecer na posição hedge seria “tedioso”. Dow (2010), a seu turno, atribui o 
comportamento de alavancagem dos bancos às convenções, em vez de uma ação 
instrumental, como McCulley (2009) sugere26. Para Dow (2010), existiriam fatores 
irracionais estimulando bancos a alavancarem seus passivos durante o período, em 
conformidade com a opinião média. No entender da autora, se o sistema como um todo 
está se alavancando, a confiança do banco em adotar esse mesmo comportamento pode 
atuar como incentivador, além dos fatores já expostos. 
Em um ambiente institucional tão propenso à assunção de risco e à alavancagem 
via inovações financeiras, não apenas os bancos preencheram seus passivos com dívida 
de famílias de baixo grau de liquidez, como também as empresas se utilizaram dos novos 
instrumentos de securitização de dívidas para obterem, através do ganho financeiro, a 
                                            
26 É importante destacar que, enquanto McCuleey (2009) aponta para uma alavancagem intencional dos 
bancos, Dow (2010) percebe este processo como resultado de um comportamento convencional adotado 
pelos bancos que se conformavam em seguir a opinião média. 
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lucratividade que não conseguiam com a eficiência marginal do capital em queda 
(CHICK e DOW, 2013, p.18). Chick e Dow (2013) salientam que os bancos concentraram 
boa parte de suas linhas de crédito empresarial em pequenas e médias empresas, enquanto 
as grandes corporações desenvolveram divisões financeiras próprias. Ao aprofundar suas 
atividades financeiras, as grandes empresas conseguiram se financiar diretamente no 
mercado, além de gozar de ganhos especulativos com ativos financeiros. 
Chick e Dow (2013) sugerem, ainda, que esse desenvolvimento financeiro das 
grandes empresas pode ter contribuído para a mudança das atividades dos bancos. Com 
o acirramento da competição entre credores e a redução de demanda por crédito das 
grandes companhias, os bancos tiveram que direcionar suas inovações para o crédito ao 
consumidor, cujo alvo principal foi o mercado hipotecário, como descrito acima.  
Com base nos argumentos acima, é possível perceber a criação de uma estrutura 
financeira de endividamento familiar hipotecário de alto risco nos passivos das principais 
instituições financeiras, que se utilizaram de inovações financeiras altamente complexas 
para camuflar o risco e a iliquidez nos seus balanços. A competição entre credores exerceu 
papel desestabilizador ao colocar em desvantagem qualquer instituição financeira que 
mantivesse posição conservadora na concessão de crédito e/ou na securitização de suas 
dívidas. Nessa conjuntura favorável à especulação, também é possível observar que 
grandes empresas não financeiras completaram a estrutura do sistema ao desenvolverem 
divisões financeiras especializadas na especulação em busca de retornos financeiros 
extraordinários. 
Keen (2013) sugere que o aumento do desemprego em um sistema altamente 
endividado tornou as dívidas impagáveis, gerando tanto o problema de iliquidez como o 
de insolvência. A marcha ao “Momento Minsky” aconteceu enquanto os agentes se 
endividavam, incrementando suas despesas com os serviços das dívidas. A ampliação 
desses gastos financeiros foi compensada pela redução de custos via redução a das 
despesas com folha de pagamento. Isso se traduziu em queda na participação dos salários 
na renda, provocada tanto pelo menor crescimento dos salários como pela contração do 
nível de emprego. Portanto, a combinação de agentes endividados com desemprego 
crescente e retração da participação dos salários na renda tornou as dívidas impagáveis. 
Essa fragilização agregada do sistema é exposta por McCulley (2009), que 
classifica o antigo sistema de crédito como característico de uma estrutura dominada por 
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unidades em posição hedge.  Esse sistema de crédito se distinguia pela utilização de parte 
do salário, por parte do trabalhador, para pagar os compromissos assumidos junto à 
instituição bancária, a qual ficava responsável por esse passivo até o pagamento da última 
parcela. Após anos de estabilidade, o crédito chegou às famílias que só tinham capacidade 
para repagar a parte referente aos juros, necessitando, de tempos em tempos, trocar sua 
dívida de curto prazo por outra de prazo mais longo. Nesse contexto, os agentes 
econômicos - tanto os credores como os devedores -  supunham que permaneceriam 
empregados, portanto com acesso a crédito para rolarem suas dívidas, e que o mercado 
imobiliário continuaria se valorizando. Esse sistema equivalia a uma estrutura financeira 
especulativa. 
Por fim, com o desenvolvimento do Shadow Banking System em período mais 
recente, a estrutura financeira vigente passou a ser dominada por unidades em posição 
Ponzi. McCulley (2009) argumenta que essa forma de crédito beiraria a irracionalidade e 
só poderia ser entendida em contexto de extremo otimismo, em que as famílias adquirem 
um imóvel com base em expectativa de contínua valorização, de forma a poder revendê-
lo e repagar suas dívidas com o lucro obtido. Do outro lado, os bancos não se importavam 
com a capacidade de pagamento do tomador, uma vez que, depois de originado, o passivo 
seria distribuído a outras instituições, retirando-os de seus balanços.  
Assim como previsto pela hipótese da instabilidade financeira de Minsky, o 
sistema se fragilizou gradualmente desde os anos 1970, saindo de uma estrutura mais 
conservadora para outra dominada por posições financeiras arrojadas. Em sistema tão 
alavancado, bastava um olhar mais atento para que se aumentasse a percepção da 
insustentabilidade das dívidas adquiridas e as posições no mercado financeiro fossem 
revistas. Quando muitas famílias enfrentaram simultaneamente problemas de iliquidez e 
foram ao mercado tentar trocar o prazo de suas dívidas, acabaram encontrando 
dificuldades para obter mais crédito devido ao nível crescente da dívida agregada e do 
desemprego. Nessa conjuntura, os detentores de títulos de dívidas hipotecárias, 
inconscientes do conteúdo de suas complexas tranches buscaram rapidamente se desfazer 
delas antes que outros o fizessem, engendrando processo de deflação dos ativos. 
McCulley (2009, p.262) alega que o “Momento Minsky” teria começado próximo ao mês 
de agosto de 2007, quando tanto os credores como os tomadores assumiram posições mais 
cautelosas, o que provocou a deflação dos ativos e obrigou o FED atuar como Big Bank. 
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3.2.1 Complementos à Interpretação da Grande Recessão como 
um Momento Minsky. 
Enquanto alguns autores identificam a Grande Recessão como uma analogia direta 
da fragilização financeira descrita pela Hipótese da Instabilidade Financeira, conforme 
discutido na seção anterior, outros autores da escola pós-keynesiana, embora não neguem 
as similaridades entre o processo teórico e empírico, fazem alguns adendos importantes 
o bastante para diferenciá-los da abordagem apresentada anteriormente. Bellofiore e 
Hallevi (2009) e Tropeano (2010) afirmam que a Grande Recessão teria sido um 
“Momento Minsky”, mas que seriam necessários alguns complementos, ou ponderações, 
para cobrir pontos não previstos por Minsky. 
Bellofiore e Halevi (2009, p.15) elaboram uma crítica à hipótese da instabilidade 
financeira argumentando que Minsky teria cometido uma “falácia da composição”. Ao 
explicar o crescente endividamento sobre capital próprio no nível macroeconômico, 
Minsky trata este último como mera agregação dos componentes microeconômicos. A 
crítica sugere que, ao se alavancar para adquirir bens de capital, a unidade produtora de 
bens de consumo estaria gerando lucros para a indústria de bens de capital e, portanto, 
ampliando o capital próprio desta última. Dessa forma, no agregado macroeconômico, a 
retração do capital próprio sobre o total investido em dado setor seria proporcional ao 
aumento desse tipo de capital em outro setor da economia, de forma que, no agregado, a 
taxa de endividamento sobre capital próprio não sofreria mudança (TROPEANO, 2010; 
BELLOFIORE e HALEVI, 2009, p.15). 
Em crítica voltada à hipótese da instabilidade financeira quando aplicada para 
interpretar o processo gerador da Grande Recessão, Bellofiore e Halevi (2009) apontam 
que o endividamento para investimento em bens de capital tratado por Minsky 
praticamente não teria ocorrido durante a recuperação da economia entre 2003 e 2007. 
Tropeano (2010) frisa que o endividamento do período teria sido utilizado para o consumo 
das famílias, principal item da demanda agregada do período que antecede a Grande 
Recessão. Essa dissonância entre o argumento teórico e a evidência empírica é destacada 
como uma incompatibilidade entre o objeto de estudo e a teoria minskyana. 
O terceiro problema levantado por Bellofiore e Halevi (2009) seria a capacidade 
do Banco Central em sustentar a bolha de dívidas que possibilitou expansão autônoma do 
consumo. A nova configuração da estrutura monetária teria garantido autonomia do 
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consumo maior, que enfraqueceu a dependência da demanda agregada em relação ao 
investimento. Anos seguidos de baixa taxa de juros e política de crédito “fácil” teriam 
permitido que o consumo ganhasse autonomia sobre a renda e maior importância na 
demanda agregada, aspectos não previstos na hipótese da instabilidade financeira. 
Por fim, Bellofiore e Halevi (2009) argumentam que a bolha especulativa do início 
dos anos 2000 não teria sido acompanhada de inflação de preços e salários, mas da 
inflação de commodities, como petróleo e matérias-primas em geral. Com isso, ao elencar 
os quatro problemas, os autores sugerem que a dinâmica descrita por Minsky 
corresponderia adequadamente à dinâmica geradora da Grande Recessão, porém seria 
necessário dar maior importância ao papel das famílias e da intermediação financeira 
nesse processo. 
Bellofiore e Halevi (2009) salientam que, em meados dos anos 1990, teria 
começado a se praticar uma política do dólar forte, que teria combinado as inovações 
financeiras com o aumento da poupança dos investidores, o que teria atraído boa parte do 
capital mundial para os EUA. Os déficits internos e externos teriam sido sustentados ao 
preço de uma estagnação em parte da Europa e do Japão.  Após a crise das empresas 
ponto-com, os EUA mantiveram o seu papel de consumidor mundial através da expansão 
da demanda agregada, mas, dessa vez, o fator mais importante teria sido a expansão do 
consumo das famílias, e não o investimento (BELLOFIORE e HALEVI, 2009). Devido 
à deterioração do salário real desde 1974, os EUA só teriam continuado a exercer esse 
papel graças ao endividamento familiar, incentivado pelo intenso influxo de capital na 
economia norte-americana (BELLOFIORE e HALEVI, 2009, p.18). 
Esse “novo capitalismo” ao qual se referem Bellofiore e Halevi (2009) ao tratarem 
do período neoliberal iniciado após os anos 1980 só teria sido possível em razão de uma 
regulação flexível do FED. A ausência de regulação mais restrita do FED permitiu aos 
agentes estruturar seus passivos de forma a fugir da regulação e expandir o crédito para o 
consumo. Apesar de a natureza da Grande Recessão estar descrita na hipótese da 
instabilidade financeira, os autores argumentam que o olhar mais atento para o 
endividamento familiar e algumas observações quanto aos aspectos da alavancagem 
seriam essenciais a melhor compreensão do fenômeno. 
Vercelli (2011) sustenta que, mesmo entre as firmas em posição financeira igual, 
seria possível encontrar algumas que estivessem em grau maior de iliquidez que outras. 
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As taxonomias de Minsky não diferem quanto ao grau de alavancagem dos passivos em 
uma estrutura Ponzi, especulativa ou hedge. Para tanto, o autor cria um índice contínuo 
ao dividir o valor dos compromissos assumidos pelo valor das rendas realizadas em um 
período. Caso esse valor superasse a unidade, esse agente enfrentaria problemas de 
iliquidez. Se aplicarmos a mesma análise a todos os fluxos de caixa esperados, teremos o 
índice de solvência. Utilizar um índice contínuo nos permite diferenciar graus de iliquidez 
entre as empresas na mesma posição financeira, bem como classificá-las quanto ao grau 
insolvência.  
Quando os índices de iliquidez e de solvência fossem menores que a unidade, o 
agente econômico estaria em posição financeira hedge. Repare que por essa definição 
poderíamos comparar através de índices as estruturas dos balanços de dois agentes em 
posição hedge, classificando-os quanto aos seus graus de iliquidez e de solvência. Nos 
casos de agentes que apresentassem índice de iliquidez maior que a unidade, porém índice 
de solvência menor que um, sua posição financeira seria definida pela taxonomia de 
Minsky como especulativa. Finalmente, quando o índice de iliquidez e de solvência 
ultrapassassem a unidade, significaria que, além de não ter capacidade para honrar seus 
compromissos imediatos (ilíquido), o agente também não possuiria, na soma de seus 
fluxos esperados, uma quase renda superior aos compromissos assumidos (insolvente), 
precisando renegociar sua posição a cada período, tal qual a taxonomia Ponzi de Hyman 
Minsky (1984[1982], p.106). 
Apesar de sutil, esse tratamento permite a Vercelli (2011) ter abordagem distinta 
em relação à ocorrência do “Momento Minsky”. Para o autor, se os agentes decidissem 
migrar entre as posições, buscariam assumir maior grau de iliquidez sem comprometer 
sua solvência no longo prazo. Na inexistência de turbulências e choques, os agentes 
poderiam permanecer virtualmente insolventes enquanto continuassem líquidos, ou, 
então, enquanto mantivessem capacidade de renegociar seus passivos no mercado 
financeiro, ainda que ilíquidos. Portanto, o problema de insolvência não se manifestaria 
enquanto a dívida pudesse ser renegociada no mercado secundário. Mesmo os agentes 
mais conservadores reduziriam suas margens de segurança devido à subestimação do 
risco característica de momentos de tranquilidade financeira. 
Vercelli (2011, p.61) não concorda com a crítica de Bellofiore e Halevi (2009) em 
relação à “falácia da composição” e elenca alguns motivos para pressupor que o 
comportamento agregado seguiria o comportamento individual. Um dos motivos seria o 
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“comportamento de manada” (herd behaviour), relativo à pressão exercida pelo mercado 
sobre as empresas para que sigam determinado comportamento convencional, sob a pena 
de perder oportunidades que seus concorrentes aproveitarão. Outro motivo mencionado 
por Vercelli (2011, p.57) seria que, durante o momento de bonança financeira, o agente 
que não se alavancasse estaria em desvantagem frente ao concorrente que o fizesse, 
caracterizando a alavancagem como estratégia dominante, sob a pena de ser eliminado da 
competição. Dessa forma, a alavancagem conjunta do sistema parece, para o autor, atitude 
inevitável, que reduziria a margem de segurança agregada. 
Isso não significa que todas as unidades estariam endividadas. Na verdade, a cada 
período existiriam unidades em cada uma das três taxonomias, com diferentes graus de 
iliquidez e de insolvência. Porém, a média das estruturas de todas as unidades estaria em 
ponto mais próximo da iliquidez e da insolvência, com capacidade muito baixa para 
absorver choques. Nessas circunstâncias, Vercelli (2011) afirma que a economia estaria 
extremamente fragilizada e qualquer choque exógeno (como a quebra do Lehman) 
poderia deslocar as demais unidades para um ponto mais próximo da insolvência e da 
iliquidez, o que, por sua vez, faria as empresas à beira da insolvência tornarem-se 
efetivamente insolventes. 
Tropeano (2010) se baseou em trabalhos anteriores nos quais Vercelli27 já 
apresentava sua visão para desenvolver abordagem que concilia as visões discutidas nesta 
seção e ainda busca dialogar com a crítica de Kregel (2008), descrita na próxima seção. 
Essa abordagem de Tropeano (2010, p.45) se fundamenta na perspectiva de Vercelli 
(2001) de que existe um intervalo de estabilidade determinado pela estrutura do balanço 
da unidade e por arranjos institucionais incumbidos de absorver choques - regulações do 
setor público e Banco Central - sem provocar ruptura no funcionamento daquela unidade. 
Conforme os riscos são subestimados e as margens de segurança se contraem, o referido 
intervalo tende a se estreitar. 
Diante margens mais estreitas, as unidades que apresentassem problemas de 
iliquidez procurariam o mercado secundário para desfazer-se de alguns ativos e honrar 
seus compromissos. Observe que o único requerimento para que as unidades pudessem 
manter suas atividades seria um mercado secundário líquido, suficientemente provido de 
compradores para a oferta de ativos desta unidade. Caso o mercado secundário não 
                                            
27 Ver Vercelli (2001). 
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encontrasse nenhum tipo de obstáculo, as unidades manteriam suas atividades e 
reduziriam cada vez mais suas margens de segurança. 
Ao aplicar sua análise da instabilidade financeira para interpretar a fragilização 
financeira vista até a Grande Recessão, Tropeano (2010) evidencia a influência do 
Shadow Banking System na dificuldade do FED em prover liquidez ao mercado 
secundário. Uma vez que os bancos transferiam seus ativos de risco para uma estrutura 
patrimonial fora do alcance regulatório do banco central, não era possível ao FED 
identificar o grau de iliquidez do mercado para atuar de forma prudencial. Assim, na 
ausência de fornecimento de liquidez pelo Banco Central, muitos agentes do Shadow 
Banking System utilizavam créditos estruturados (CDO, por exemplo) como fonte de 
liquidez, exigindo que esse mercado de extremo risco continuasse operando para que 
essas agências pudessem continuar exercendo suas operações. 
Nesse contexto, a autora afirma que o evento em estudo poderia ser visto como 
um “Momento Minsky”, mas não nos moldes originais em que as unidades revisam 
negativamente seus fluxos de entrada e percebem um aumento dos seus fluxos de saída. 
Tropeano (2010) argumenta que o problema central teria sido uma mudança estrutural 
nas condições de mercado, cujas reais condições teriam sido camufladas pela atuação do 
Shadow Banking. Dessa forma, o intervalo de estabilidade já se encontraria estreito o 
suficiente para provocar o “Momento Minsky” diante de qualquer oscilação no arranjo 
institucional do mercado secundário. Segundo Tropeano (2010, p.54): 
I have argued that Minsky’s theory of fnancial fragility, interpreted as 
a theory of structural instability, is useful for interpreting the current 
crisis. Structural instability means that a small event can change the 
qualitative characteristic of a system and thus even its dynamic 
properties. As Minsky wrote, beyond the uncertainty arising from 
expected inflows and outflows, what matters is the state of markets 
when people need to take positions in them. Before the fnancial crisis, 
although many agents were speculative and Ponzi ones, the extreme 
liquidity of the markets has allowed them to operate quietly for a long 
time. When the crisis exploded, a tiny increase in the bankruptcy rate 
of mortgages caused the breakdown of the whole financial system. The 
qualitative change that followed in this case was the destruction of 
markets. The central bank then had to react with a very special set of 
measures tending to restore the normal operations of markets by ad hoc 
interventions in many different sectors. Just pumping liquidity into the 
system was insuffcient.  
Portanto, para Tropeano (2010), a natureza da Grande Recessão não estaria no 
ciclo de investimentos e, tão pouco, se requereria que todas as empresas ampliassem suas 
taxas de endividamento sobre capital próprio, como apontam Bellofiore e Halevi (2009). 
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Para a autora, o “Momento Minsky não seria choque exógeno, mas, sim, resultado de uma 
mudança qualitativa do mercado secundário, que teria impossibilitado muitas unidades 
de renegociarem suas dívidas.  
 No decorrer do debate sobre até que ponto a Grande Recessão pode ser entendida 
como um “Momento Minsky”, alguns autores rompem de forma mais incisiva com a 
teoria exposta até aqui. As críticas que apontam diferenças inconciliáveis entre a hipótese 
da instabilidade financeira e a natureza da Grande Recessão são abordadas na seção 
seguinte. 
3.3 Críticas à Interpretação da Grande Recessão como um 
Momento Minsky 
Na seção anterior foram apresentadas algumas críticas de autores que atribuem a 
Grande Recessão a uma fragilização financeira, como descrita na hipótese da 
instabilidade, que culminou em um “Momento Minsky”. A presente seção aborda o 
debate na literatura com base em duas interpretações críticas, utilizadas como fundamento 
da formulação da interpretação da seção 3.4. O rompimento dessas abordagens com a 
ideia de “Momento Minsky” se fez necessário por conta de críticas estruturais, por vezes, 
evidenciando especificidades do momento vivido que o distinguiriam da teoria 
minskyana. 
Por um lado, Antoni (2010) distingue a teoria de ciclos keynesiana da teoria de 
ciclos de Minsky. Para a autora, as diferenças entre os autores vão muito além de aspectos 
metodológicos ou formas de abordagem. Penetram por um terreno teórico que, ao esbarrar 
no tema das finanças aplicado às crises, a teoria de Minsky pode ter desdobramentos não 
enxergados por Keynes (1936).  
Em linhas gerais, no arcabouço teórico keynesiano, as crises seriam provocadas 
por oscilações na eficiência marginal do capital fruto de mudanças de expectativas dos 
empresários, o que os levaria a rever suas posições e, consequentemente, cortar 
investimentos. O investimento não é a única variável da demanda agregada, mas é o seu 
principal componente. Portanto, ao mesmo tempo em que a sua decisão de investimento 
determinará o emprego do período corrente, influenciará o consumo do período seguinte. 
Se a renda aumentar de um período para o outro, o consumo se expandirá em um múltiplo 
dessa renda, mas, se os gastos variarem negativamente, uma visão pessimista ampliará a 
propensão a poupar, gerando um ciclo recessivo de renda e investimento. (KEYNES, 
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1937, p.221). Nessa construção teórica do ciclo de investimento keynesiano, não há 
nenhum mecanismo interno capaz de amenizar os efeitos recessivos da queda de 
investimentos, levando o sistema econômico à depressão. 
Antoni (2010) retoma essa teoria de investimento keynesiana para compará-la 
com a teoria de investimentos de Minsky que passa a incorporar o papel das finanças. Da 
perspectiva da autora, enquanto Minsky estaria mais preocupado em apontar uma falta de 
poupança para financiar o investimento, revelando, assim, o movimento crescente do 
investimento possibilitado pelas finanças, Keynes estaria mais preocupado em mostrar os 
efeitos recessivos de um excesso de poupança sobre o investimento no capítulo 22 da 
Teoria Geral. 
Antoni (2010) sugere que, enquanto na análise de Keynes a economia apresentaria 
crescimento linear pela incapacidade do sistema em criar poupança endogenamente, sua 
fase recessiva seria mais intensa que a apontada por Minsky. Isso aconteceria, porque, na 
abordagem de Minsky, a deflação de ativos funcionaria como “purificador” dos balanços 
altamente endividados durante o período de boom, a qual, na fase recessiva, poderia 
funcionar como mecanismo interno de ajuste, conforme os ativos deflacionassem e 
“limpassem” o balanço das empresas (ANOTNI, 2010, p.18). Da mesma forma que a 
“estabilidade é desestabilizadora”, para Minsky, após qualquer desequilíbrio sempre viria 
a estabilidade de retomada do ciclo econômico. Para Keynes, a seu turno, a reversão da 
fase recessiva não estaria dada em nenhum momento até que ela efetivamente acontecesse 
por meio da reversão da queda da eficiência marginal do capital. Portanto, Antoni (2010) 
aponta que diante de uma preocupação em explicar o boom, Minsky descreve um sistema 
em que o crescimento levaria à fragilização, diferentemente do ocorrido até 2007, 
segundo a autora, quando o endividamento familiar garantia o crescimento. 
Antoni (2010) defende que a relação de causalidade não seria do crescimento para 
a fragilização, mas da fragilização (endividamento) para o crescimento. Para Antoni 
(2010), a Grande Recessão teria sua gênese na queda da eficiência marginal do capital 
provocada pela crise das empresas ponto-com no início dos anos 2000, mas adiada pelo 
endividamento familiar, que fez do consumo no principal componente de estímulo da 
demanda agregada. Na visão da autora, o crescimento não seria possível sem a 
fragilização do sistema através do endividamento familiar e, por conta disso, a Grande 
Recessão não atenderia os critérios de um “Momento Minsky”, mas, sim, de uma 
depressão keynesiana, na qual nem mesmo a deflação dos ativos teria sido capaz de 
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retomar a saúde econômica das empresas com a eficiência marginal do capital ainda em 
queda. 
 Por outro lado, autores como Kregel (2008) e Davidson (2008) questionam a 
camuflagem do risco e o papel das instituições financeiras para argumentarem que a 
hipótese da instabilidade financeira não se aplicaria para interpretar as causas da Grande 
Recessão. A diferença entre as abordagens dos autores se dá pelo fato de Davidson (2008) 
focar no endividamento familiar, enquanto a análise de Kregel (2008) evidencia as 
margens de segurança das unidades financeiras. 
Ambas as abordagens tratam de um aspecto da hipótese da instabilidade financeira 
que, segundo os autores, não teria sido atendido durante a Grande Recessão: a redução 
gradual das margens de segurança. Uma premissa à hipótese de Minsky é que as unidades 
financeiras avancem pelas taxonomias descritas na seção 3.1 deste capítulo, assumindo 
riscos cada vez maiores em processo crescente de subestimação de risco e redução das 
margens de segurança. 
Davidson (2008) salienta que o endividamento das famílias para consumo só teria 
sido permitido graças a um complexo sistema creditício montado pelo Shadow Banking 
System. Com a mudança de estratégia para o “originar e distribuir”28, os bancos deixaram 
de se preocupar com a capacidade de os tomadores honrarem os compromissos assumidos 
e passaram a securitizar seus passivos para ampliar a capacidade creditícia. Davidson 
(2008) aponta que muitos desses títulos continham a cláusula de “put”, pela qual o banco 
se comprometia a recomprar o título em caso de deflação do papel. Essa estratégia de 
recompra foi amplamente utilizada para manter artificialmente o preço dos papeis em 
alta. Dessa forma, acumulavam-se papeis ilíquidos nos balanços dessas instituições 
garantindo a capacidade do sistema em manter o ciclo de crédito até que esses papeis 
fossem colocados à venda no mercado, deflacionando-os e colocando as instituições em 
grave problema de iliquidez.  
Davidson (2008) aponta que, enquanto a deflação não ocorresse, as famílias não 
teriam a opção de não pagar suas hipotecas. Ademais, não existia uma cláusula no 
contrato hipotecário sugerindo uma possível renegociação da dívida. As famílias 
simplesmente assumiam dívidas hipotecárias em posição financeira hedge e a 
                                            
28 A estratégia de “originar e distribuir” consiste na estratégia na qual os bancos repassavam seus passivos 
para investidores institucionais tal como explicado na seção 3.2 deste capítulo. 
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incapacidade de boa parte dessas famílias em pagarem suas dívidas implicaria em multas 
pré-acordadas, que supostamente deveriam inibir a atividade especulativa. Para a posição 
Ponzi ser atingida, as famílias precisariam adquirir uma segunda (ou terceira) hipoteca 
para pagar as dívidas da primeira, fato que, a priori, estava fora do alcance da maioria 
das famílias, que possuíam pouco ou nenhum capital próprio de acordo com Davidson 
(2008, p.674).  
Para Davidson (2008), as famílias não buscaram conscientemente assumir riscos 
cada vez maiores. O movimento descrito pelo autor foi de um sistema creditício que, na 
falta de regulação e diante de uma competição exacerbada, acumulou grande volume de 
papeis ilíquidos em seus balanços. Se a condição básica de um momento Minsky é a 
existência de unidades em posições Ponzi, então Davidson (2008, p.674) defende que não 
se tratou de um momento Minsky. 
Embora a mesma análise de assunção de risco tenha sido feita por Kregel (2008), 
o autor se ocupa das margens de segurança das unidades financeiras. Por um lado, 
Davidson (2008) conclui, ao analisar o processo de endividamento das famílias, que não 
houve a “ponzificação” por parte dos agentes Por outro, Kregel (2008) faz essa mesma 
análise, mas sobre o processo de endividamento das unidades financeiras ao gerirem seus 
passivos. 
Pela análise de Minsky, as margens bancárias de segurança29 seriam 
gradativamente reduzidas por um processo endógeno no qual as unidades financeiras, ao 
realizarem suas expectativas, ganham confiança e passam a aceitar, cada vez mais, 
margem de segurança mais estreita para realizar o investimento. Essa dinâmica proviria 
da análise de risco por parte do credor, que, ao ganhar confiança por retrospectiva positiva 
do tomador, enfraqueceria sua percepção de risco e exigiria margem cada vez menor de 
segurança para que o crédito se concretizasse (KREGEL, 2008, p.52). Quando esse 
processo de subestimação de risco se deflagra por toda a economia, contraindo as margens 
de segurança das unidades financeiras, teríamos o que Minsky chamou de fragilização 
financeira. 
Dessa perspectiva de Kregel (2008) sobre hipótese da instabilidade financeira, 
podemos elencar dois pontos cruciais para a análise que se aplica a este trabalho. O 
                                            
29 As margens de segurança são obtidas pela diferença entre as quase rendas esperadas pela posse do ativo 
de capital a ser financiado e o valor emprestado pelo credor. 
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primeiro ponto que deve ser destacado é que, na hipótese de Minsky, as margens de 
segurança seriam reduzidas diante de uma menor percepção de risco por parte do credor 
em avaliação baseada em sua relação direta com o tomador e no histórico recente deste. 
Caso esse histórico recente favoreça o tomador, o credor tende a dar parecer favorável ao 
crédito, pois, se assim não o fizer, seu concorrente o fará e o colocará em desvantagem 
competitiva.  
O segundo ponto da hipótese da instabilidade financeira sob a leitura de Kregel 
(2008) diz respeito à redução gradual das margens de segurança. Esse movimento 
representa uma continuidade do primeiro ponto. Conforme o credor emite avaliações 
favoráveis baseadas no histórico recente de pagamentos do tomador, endogenamente o 
sistema amplia sua fragilidade ao reduzir a diferença mínima tida como segura entre o 
retorno esperado do investimento e o valor financiado. Caso a margem de segurança 
estivesse reduzida o suficiente, pequenas variações negativas em relação às expectativas 
de retorno ou variações positivas dos fluxos de pagamentos assumidos seriam suficientes 
para negativar a margem de segurança e provocar uma corrida bancária contra esses 
ativos. No item 3.1, esse aspecto equivale ao teorema proposto por Minsky, quando 
formula a hipótese da instabilidade financeira, de que um tempo prolongado de 
estabilidade conduz a economia, gradualmente, a uma estrutura instável. 
Verificando o funcionamento do Shadow Banking System, Kregel (2008) salienta 
que o sistema bancário estaria mais preocupado com sua capacidade de distribuir os 
passivos originados. A avaliação de risco do empréstimo passou a ter importância 
secundária para os bancos que contavam com a capacidade de vender sua carteira de 
créditos para terceiros. Portanto, ao conceder crédito, as unidades financeiras 
preocupavam-se com a própria capacidade em repassá-lo a outra instituição do Shadow 
Banking System, tirando-o de seu balanço patrimonial.  
Conforme já discutido anteriormente neste capítulo, a produção de crédito 
estruturado possuía tal complexidade, que dificultava a avaliação de risco. Nessas 
circunstâncias, Kregel (2008) aponta que o processo de cálculo de risco por parte das 
agências de rating, com interesses próprios envolvidos, diferenciava-se da aferição de 
risco descrita por Minsky. O risco não era mais calculado com base na relação direta do 
tomador e do credor, mas, sim, em modelos matemáticos sofisticados, que projetavam as 
expectativas correntes para o futuro, utilizando-se tão somente de apreciações 
quantitativas. 
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As agências de análise de risco também eram responsáveis por formar tranches 
de crédito estruturado. Diferentes títulos, supostamente com correlações opostas, eram 
aglomerados em uma estrutura negociada no mercado como ativo líquido de crédito. Não 
raro, devido à complexidade dessa operação, a classificação de risco era fornecida pela 
mesma agência que estruturara o crédito, garantindo que esse ativo de crédito estruturado 
passasse a ser considerado líquido. 
Logo, Kregel (2008) assinala que, em nenhum momento do processo de 
estabilidade, houve alavancagem das unidades a ponto de se percorrer entre as 
taxonomias, reduzindo a margem de segurança gradativamente. Alguns títulos já 
continham margens de segurança próximas de zero, ou mesmo negativas, desde o início 
e não poderiam ser negociados no mercado se não fossem estruturados junto com outros 
títulos com margem de segurança positiva. Dessa forma, esses ativos eram vendidos a 
Hedge Funds, fundos de pensão e demais investidores como crédito estruturado que 
combinava títulos com margens de segurança positiva e negativa, de forma que, na média, 
este ativo pudesse ser negociado com margem de segurança positiva. 
Na visão dos autores tratados nesta seção, no período antecedente à Grande 
Recessão, não se identificou tomada de risco de forma linear e crescente conforme o 
teorema da hipótese de instabilidade financeira, sendo impossível verificar a 
“ponzificação” das unidades financeiras e das famílias. Para Kregel (2008, p.59), a 
fragilidade financeira não foi endógena, mas, sim, fruto de mudanças institucionais nas 
avaliações de risco, que reverteram as margens de segurança e deflacionaram ativos. Ao 
terceirizarem a análise de risco, os bancos se sujeitaram a más avaliações das agências, 
que, quando revertidas, os colocaram em situação inesperada de liquidez precária. 
Na abordagem crítica de Kregel (2008), é possível perceber a importância 
atribuída a todas as mudanças institucionais ocorridas nas últimas décadas, como o papel 
dos investidores institucionais30, das inovações financeiras e das agências de classificação 
de risco.  Com base nessa crítica à interpretação da Grande Recessão como um momento 
Minsky, um grupo de autores (tratados na próxima seção) interpreta o evento de uma 
análise de mudanças institucionais que o sistema sofreu ao longo das últimas décadas. 
Tais mudanças teriam sido provocadas pelo avanço das finanças. Wray (2011, p.6) 
                                            
30 “Investidores institucionais”, aqui, refere-se de maneira genérica, à grandes fundos de pensões e demais 
investidores que movimentam massas de capital de terceiros em aplicações financeiras. 
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desenvolve essa abordagem salientando que a Grande Recessão não foi uma “crise 
minskyana” ou um “Momento Minsky”, mas, sim, um “meio-século Minsky”. 
3.4 Para Além da Hipótese da Instabilidade Financeira. 
Com base nas críticas discutidas na seção anterior, é possível destacar duas 
interpretações pós-keynesianas que, apesar de não questionarem a teoria da hipótese da 
instabilidade financeira, atribuem a Grande Recessão a um processo histórico 
caracterizado como uma fase complexa do sistema capitalista na qual a fragilização 
financeira descrita na hipótese esteve presente em alguns períodos. 
Para abranger essas duas interpretações, a seção está dividida em duas subseções. 
Na primeira subseção, abordamos a interpretação de um grupo de autores pós-
keynesianos minskyanos que imputa a Grande Recessão a uma fase histórica capitalista 
compreendida como a etapa do capitalismo do gestor de dinheiro (money manager 
capitalismo). Na segunda subseção, tratamos de um grupo de autores pós-keynesianos 
que julgam os efeitos do período neoliberal e da financeirização como origens dos 
desequilíbrios expostos pela Grande Recessão. 
3.4.1 A Grande Recessão como Ponto Final do Capitalismo do 
Gestor de Dinheiro (Money Manager Capitalism). 
 A Grande Depressão dos anos 1930 colocou fim ao período liberal alimentado 
pela ideologia do laissez-faire, ensejando o surgimento de um arcabouço regulatório e de 
um papel crescente do Estado, que caracterizaram o período seguinte, conhecido como a 
era de ouro do capitalismo. Nessa época, do final da segunda guerra mundial até a 
estagnação dos anos 1970, mantiveram-se e ampliaram-se tanto o aparato regulatório 
erigido após a Grande Depressão como o papel forte do Estado. Kregel (2016) avalia que 
na era de ouro as lições dos anos 1930 ainda eram seguidas e a presença do gasto estatal 
era bem-vinda para manter o nível de desemprego baixo, principal preocupação do 
período. 
Com o período de estagflação vivido nos anos 1970, alguns aparatos regulatórios 
construídos após a Grande Depressão começaram a dar lugar para uma estrutura de fundos 
de investimentos ainda incipiente. A partir dos anos 1980, combinou-se um choque de 
juros promovido pelo FED com uma regulação que estipulava um teto para a taxa de juros 
cobrada nas operações de crédito (PAPADIMITRIOU e WRAY, 2010, p.13). A ascensão 
dos fundos gestores de dinheiro em ambiente favorável ao rentismo ensejou a introdução 
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por parte das instituições de mercado de novas formas de ganhos financeiros, restando 
apenas desmontar algumas regulações remanescentes do período de moderação.  
A partir dos anos 1980, a política econômica passou a se fundamentar no controle 
inflacionário, e não mais no nível de emprego. A era do bem-estar social acabara e o 
mundo estava prestes a entrar em uma era em que as finanças ditariam o ritmo de 
expansão das atividades econômicas. Nos termos de Kregel (2016, p.5), as lições da 
Grande Depressão foram paulatinamente esquecidas e a preocupação com o tamanho e o 
papel do Estado na economia passou a ser alvo de questionamento. Conforme a crença de 
que a teoria econômica já teria aprendido a lidar com as variáveis econômicas, de forma 
a evitar que outra depressão como a dos anos 1930 voltasse a ocorrer, o Estado deveria 
buscar manter o equilíbrio de suas contas através da combinação entre as políticas fiscal 
e monetária sob o pretexto de evitar processos inflacionários, uma vez que o problema do 
pleno emprego já estaria sob controle (ROMER, 2012, p.57). 
No aludido contexto histórico, Wray (2011) argumenta que, para encontrar a causa 
da Grande Recessão, seria preciso entender as transformações sistêmicas ocorridas desde 
1951, e não apenas estudar o aumento do endividamento avaliando o evento como um 
“Momento Minsky”. Wray (2009, p.4) define o período de transformação denominado 
por Minsky de capitalismo do gestor de dinheiro (money manager capitalism) como “the 
economic system characterized by highly leveraged funds seeking maximum returns in an 
environment that systematically under-prices risk”. Com base nessa sucinta definição, o 
período de transformação responsável por engendrar a Grande Recessão tem seus 
principais pontos discutidos no decorrer desta subseção, explicando-se o motivo de Wray 
(2011, p.6) preferir tratar o fenômeno recente como um “meio-século Minsky” em vez 
de um “momento”. 
É importante salientar que essa abordagem das causas da Grande Recessão se 
diferencia das demais abordagens pós-keynesianas tratadas até então ao alongar o período 
de análise e dividir o foco entre as finanças e o aparato institucional que caracterizou o 
lapso temporal desde os anos 1950. Sob essa perspectiva, a instabilidade das finanças 
teria sido intensificada pelo desenvolvimento de toda uma estrutura institucional que teria 
logrado êxito em sistematicamente alavancar os investimentos financeiros, subestimando 
o risco mediante complexo sistema de precificação. Essa sistemática buscava escapar da 
regulação, mediante instrumentos de evasão regulatória e de ampliação da alavancagem 
sistêmica. Whalen (2008, p.10) sustenta que, para entender a presente era do gestor de 
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dinheiro da perspectiva de Minsky, seria necessário analisar o comportamento ao longo 
de diversos ciclos, reconhecendo, assim, tendências econômicas além da instabilidade 
financeira.  
Diferentemente dos anos subsequentes ao final da segunda guerra mundial, o 
capitalismo contemporâneo se encontra mais próximo das decisões dos investidores 
institucionais, que gerem grandes volumes de capital, do que de executivos corporativos, 
responsáveis por gerir próprias empresas. Sendo assim, para entender a atividade 
econômica corrente, faz-se necessário compreender o funcionamento desses investidores 
institucionais, como os fundos de pensão, os “mutual funds”, fundos de capital de risco, 
fundos de ação e os fundos de hedge (WHALEN, 2008, p.11). Mesmo já presentes no 
sistema desde o final da segunda guerra mundial, a ascensão desses fundos se acelerou a 
partir dos anos 1970, adquirindo relevante papel nos anos 1980, 1990 e 2000, graças ao 
avanço dos processos de globalização e securitização. A globalização significou a 
derrubada de barreiras à livre mobilidade de capital, requerendo, para isso, uma 
flexibilização das políticas regulatórias.  
 Papadimitriou e Wray (2010) salientam que esses investidores institucionais 
passaram a competir por linhas de crédito com as instituições bancárias, oferecendo fontes 
alternativas de financiamento. Nos primórdios do capitalismo do gestor de dinheiro, os 
bancos ainda possuíam vantagens sobre essas linhas de financiamento do mercado por 
conseguirem diversificar o risco entre diversos credores, atingindo desde empresas 
grandes e pequenas até famílias, além de contar com os depósitos do FED, caso 
necessário. Porém, com o avanço das finanças, as empresas passaram a capitalizar via 
emissão direta de dívida no mercado com um custo inferior aos empréstimos bancários. 
Tais dívidas poderiam ser e, constantemente eram, demandadas pelos gestores de 
dinheiro. Nesse contexto, com a introdução de algumas inovações financeiras, os bancos 
perderam essas vantagens comparativas e os pontos favoráveis destacados acima 
passaram a atuar como delimitadores do nível de crédito bancário quando comparamos o 
sistema bancário convencional ao Shadow Banking (PAPADIMITRIOU e WRAY, 2010, 
p.17-18). 
Com o crédito bancário perdendo participação no total de crédito emitido, os 
bancos derrubaram os limites à emissão de crédito que lhes colocavam em desvantagem 
e superaram a diversificação de risco e a regulação do FED (PAPADIMITRIOU e 
WRAY, 2010). A base monetária passou a ser cada vez mais endogeneizada conforme 
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crescia o dinheiro gerido por essas instituições, limitando o controle da autoridade 
monetária sobre a emissão de crédito e poder de compra. Até então, a autoridade 
monetária era capaz de restringir a oferta monetária através da fiscalização da 
alavancagem sobre o passivo da instituição. Para se desvencilhar dessa regulação, os 
bancos desenvolveram nova estratégia de gestão de seus passivos, trocando a de originar 
empréstimo para mantê-los em carteira pela de “originar e distribuir” os empréstimos a 
agências financeiras não bancárias, que, na prática, atuavam como membros bancários à 
margem da regulação do FED, os SIV’s (PAPADIMITRIOU e WRAY, 2010, p.23). 
Dessa forma, os bancos não mais precisavam se preocupar com a avaliação de risco do 
tomador, mas somente com a própria capacidade de vender sua carteira de crédito. Essa 
sistemática ganhou grandes proporções a ponto de formar um sistema bancário nas 
sombras das regulações, que chegou a superar em tamanho o sistema bancário 
convencional, regulado pelo FED. 
É possível identificar dois resultados fundamentais da desregulação. Um foi a 
formação do Shadow Banking System, quando os bancos começaram a retrabalhar seus 
passivos. O outro foi a introdução das inovações financeiras que permitiram a 
exacerbação da competição entre credores. Essas inovações tinham como principal 
objetivo fugir da regulação do FED e permitir que papéis de baixa liquidez voltassem a 
ser negociados no mercado. Segundo Whalen (2008, p.11), Minsky acreditava em uma 
relação simbiótica entre crescimento e securitização, esta última entendida como 
negociação de agrupamentos de ativos financeiros ilíquidos. Para Whalen (2008), a busca 
dos investidores institucionais por máximos retornos com baixa precificação de risco teria 
fornecido a liquidez necessária para que os títulos fossem negociados no mercado. Os 
bancos securitizavam seus passivos reunindo uma gama de empréstimos originados para 
negociá-lo no mercado sob a forma de títulos de dívida privada líquidos e de baixo risco.  
O mercado hipotecário foi o principal alvo dessa dinâmica, na medida em que era 
considerado seguro por boa parte dos investidores. Hipotecas concedidas aos mais 
diversos níveis de rendas eram originadas pelos bancos e vendidas a gestores de dinheiro 
em tranches, cujas estruturas eram tão complexas, que dificultavam rastreá-los até a 
origem dos papeis que as compunham (KREGEL, 2008). Wray (2009) ressalta que o 
mercado de commodities e de câmbio também foram alvos da especulação financeira, o 
que propiciou a explosão das finanças durante o período do capitalismo do gestor de 
dinheiro (money manager capitalism). Segundo Wray (2009, p.11), o boom nos preços 
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das commodities poderia ser explicado em parte pela pressão da demanda e, em menor 
parte, pela manipulação de preços, mas, principalmente, pela especulação sobre índice de 
petróleo e milho no mercado a vista e futuro, afetando o preço dessas mercadorias. 
Sobretudo a partir dos anos 2000, difundiu-se a crença de que as commodities 
possuiriam correlação negativa com o índice de ações, o que se traduziria em menor 
volatilidade na carteira que possuísse ativos financeiros desses dois mercados. Entretanto, 
nenhum investidor estava realmente interessado em possuir trigo, gado, petróleo ou 
milho. Estavam interessados apenas na valorização desses ativos, renegociando o papel 
sempre que a data de vencimento se aproximava. Wray (2009, p.15) lembra que, nos 5 
anos anteriores à Grande Recessão, enquanto o consumo chinês de petróleo totalizou 920 
milhões de barris, os especuladores de índice detinham cerca de 848 milhões de barris em 
contratos futuros. Nessas circunstâncias, o mercado futuro, ao fomentar valorização dos 
ativos, transmitia essa expectativa otimista ao mercado à vista, inflando o preço das 
commodities, constituindo outra fonte de inflação da bolha financeira. 
No entanto, a explosão das finanças, além de contar com a valorização de ativos 
financeiros descrita acima, dispunha, essencialmente, de uma das principais 
características do capitalismo do gesto de dinheiro (money manager capitalism): a 
subestimação de risco. Esse processo ocorrido nas últimas décadas é resumidamente 
descrito por Papadimitriou e Wray (2010, p.19), que citam Minsky (2008b[1987]) para 
argumentar que “investment banks would pay ratings agencies to bless the securities, and 
hire economists to develop models demonstrating that interest earnings would more than 
compensate for the assumed risks”.  
Diante da já referida complexidade das inovações financeiras, os bancos 
terceirizaram a avaliação de risco dos títulos negociados a agências de classificação de 
risco, também responsáveis por estruturar tais títulos. Tal como a citação do parágrafo 
anterior, essas instituições estruturavam os títulos compondo-os de ativos com 
correlações opostas ou com diferentes graus de riscos. Algumas tranches continham 
papeis acionários combinados com papeis de commodities. Como mencionado, os 
modelos baseados em dados históricos indicavam variação em sentido oposto ao dessas 
duas classes de ativos. Outras possuíam papeis de dívidas hipotecárias prime - com 
margens de segurança positivas -, mesclados a papeis de dívidas subprime – com margens 
de segurança negativas. Portanto, se negociados sozinhos, boa parte dos títulos subprime 
não encontrariam compradores, seriam ilíquidos, mas, ao serem amalgamados com papeis 
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do mercado prime hipotecário, essas tranches obtinham grau máximo de segurança 
(KREGEL, 2008). 
Papadimitriou e Wray (2010, p.5-6) interpretam que, na visão de Minsky, o 
capitalismo seria composto por “longer waves”. Cada “longer wave” seria composta de 
diversas mudanças curtas e contínuas nas instituições durante um longo período de tempo. 
Em uma “longer wave”, seria possível observar uma ou mais instabilidades financeiras, 
invariavelmente controladas pela ação do big government e/ou do big bank, enquanto as 
lições da última depressão ainda permanecessem frescas na memória. Papadimitriou e 
Wray (2010, p.16) citam a crise financeira de 1966, a falência dos bancos entre 1973 e 
1975, a crise da prata em 1980, a crise da bolsa de 1987, a crise asiática e russa de 1997-
1998, além do estouro da bolha das empresas ponto-com como pequenas recessões que 
puderam ser contidas com atuações do big government e do big bank, evitando quedas 
drásticas do nível de emprego.  A Grande Recessão, a seu turno, poderia ser identificada 
como crise de repercussão global próxima da Grande Depressão dos anos 1930, resultante 
de uma estrutura formada no decorrer de anos. 
No entanto, após a crise do início do século XXI deflagrada pelo estouro da bolha 
das empresas ponto-com, o Shadow Banking System e as inovações financeiras 
adquiriram proporções sem precedentes. O excesso de dívidas fora do passivo dos bancos 
dificultou a ação regulatória do big bank antes da Grande Recessão. Kregel (2008, p.59) 
ressalta que bastou apenas uma mudança (exógena) na avaliação do risco para ruir toda a 
estrutura inflada de dívida e rever as expectativas dos agentes. Nessa situação, quando os 
agentes perceberam estar excessivamente alavancados, reverteram suas posições no 
mercado de commodities e de ações exercendo pressão contrária e, assim, desencadeando 
processo deflacionário dos ativos, configurando aquilo que se costumou denominar de 
um “Momento Minsky” (WHALEN, 2008). Cabe ressaltar aqui que o “Momento 
Minsky”, provocado pela fragilização financeira, não representa a origem da Grande 
Recessão, mas o seu estopim. Evento este, responsável por colocar fim à era do 
capitalismo do gestor de dinheiro (money manager capitalismo), o que resgatou toda a 
memória da década de 1930, apagada durante o “meio-século Minsky”. 
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3.4.2 A Financeirização como Causa da Grande Recessão: Uma 
abordagem Pós-Keynesiana. 
Enquanto a abordagem do capitalismo do gestor de dinheiro é desenvolvida por 
um grupo homogêneo de autores pós-keynesianos com fortes influencias minskynianas, 
a seleção de autores tratados nesta seção não apresenta homogeneidade tão grande quanto 
à da seção anterior, reunindo autores da vertente kaleckiana, bem como da regulacionista. 
A coesão da análise desse grupo reside na responsabilização do processo de 
financeirização do período neoliberal como intensificador dos desequilíbrios que levaram 
a crescente conflito distributivo cujas contradições internas foram expostas com a Grande 
Recessão. 
Rochon e Rossi (2010), Rochon (2012) e Stockhammer (2012) utilizam a 
definição de financeirização de Epstein (2005), pela qual este processo seria entendido 
como a expansão da influência das finanças nas decisões financeiras e não financeiras 
dos atores econômicos. Portanto, o estudo da financeirização levaria em conta a crescente 
influência das finanças sobre a tomada de decisões do mercado financeiro, das empresas 
não-financeiras, das instituições financeiras e todos os demais atores econômicos 
inseridos no sistema. Nessas circunstâncias, não seria exagero entender a financeirização 
como a “apoteose das finanças”, em que estas são alçadas ao centro das decisões 
econômicas, subordinando todas as demais decisões à sua lógica de valorização. 
Lavoie (2012), por sua vez, considera o choque do petróleo nos anos 1970 como 
ponto de inflexão. O autor sustenta que esse evento teria marcado a transformação de um 
sistema baseado no crescimento via aumentos dos salários e da produtividade em outro 
caracterizado por compressão dos lucros e por quedas no ritmo de crescimento da massa 
salarial. Com o salário real crescendo abaixo da produtividade, a engrenagem que 
mantinha a expansão do produto através do consumo estimulando o investimento 
apresentou problemas para continuar girando. O impacto negativo na rentabilidade do 
capital incitava a busca de novas formas de acúmulo de riqueza. 
Nesse contexto histórico de baixa rentabilidade dos anos 1970, os próceres liberais 
surgem no início nos anos 1980 com a proposta de retomada do espírito liberal, ensejando 
que as finanças adquirissem protagonismo no sistema. Segundo Stockhammer (2012), 
dois fatores presentes no período neoliberal foram fundamentais para possibilitar a 
financeirização. O primeiro seria a difusão da lógica de maximização do ganho do 
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acionista, na qual as empresas substituíram a estratégia de “reter e reinvestir” pela de 
“diminuir e distribuir”, subordinando suas decisões de produção ao conselho 
administrativo de acionistas. O segundo fator a estimular a financeirização foi a criação 
do sistema bancário das sombras, fortemente alimentado pela estratégia de maximização 
do ganho dos acionistas, que, por sua vez, encorajava o endividamento direto das 
empresas no mercado financeiro, pratica essa que robusteceu os fundos de investimentos. 
Não tardou até que a contraposição entre a esfera financeira e a produção industrial ficasse 
evidente (ROCHON, 2012). 
Antes do período neoliberal, as empresas retinham seus lucros para reinvestir na 
expansão de suas operações e de sua produtividade, o que fomentava um ciclo virtuoso 
de crescimento. Contudo, após os anos 1980, intensificou-se a abertura de capital em 
bolsa, cuja tomada de decisão de produção não mais dependem apenas de seus 
administradores, mas de um conselho administrativo subordinado aos acionistas da 
empresa. Por essa lógica, a grande empresa reduziu cada vez mais seus custos, contendo 
o volume de salários pagos, mas sem a contrapartida de qualquer destruição criadora, 
apenas cortando empregos. Essa “redução” do tamanho da empresa, ao contrair os custos, 
gerava volume maior de dividendos para serem distribuídos entre os acionistas, 
valorizando as ações das empresas. Stockhammer (2012) cita todo esse processo já 
mencionado por Lazonick e O’Sulivan (2000) para evidenciar que a estratégia da grande 
empresa do período neoliberal deixou de ser investir para crescer e passou a ser reduzir 
custos para valorizar-se no mercado em razão de maiores distribuições de dividendos 
mediante menores reinvestimentos de lucros.  
Se, por um lado, a estratégia de maximizar o ganho dos acionistas permitiu 
valorizar o capital da empresa na bolsa de valores, por outro, além de reduzir o quadro de 
funcionários para cortar os custos, essa lógica estimulou a captação direta no mercado 
financeiro por essas grandes corporações (LAVOIE, 2012). Anteriormente, esse processo 
de investimento das empresas dependia da aprovação do crédito bancário. Contudo, 
agora, essas companhias possuíam capacidade de emitir títulos de dívidas diretamente no 
mercado para financiar seus investimentos.  
Ao passo que as empresas reduziam o volume de salários pagos para demonstrar 
saúde financeira ao mercado, elas criavam divisões financeiras em busca da geração de 
lucros financeiros a fim de compensar a baixa lucratividade produtiva do período 
neoliberal (LAVOIE, 2012). Esses entes financeiros aplicavam vultosos recursos em 
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fundos de investimentos, que, por sua vez, alimentavam um sistema creditício 
responsável pelo endividamento das famílias para consumo. Portanto, ao apontar esse 
mecanismo de redirecionamento do capital das empresas, Lavoie (2012) explica como 
esse período neoliberal conseguiu sobreviver por tanto tempo, mesmo com os salários 
crescendo sistematicamente abaixo da produtividade. Por essa lógica, o consumo deixa 
de ser promotor do investimento sustentável para se tornar propulsor do endividamento 
das famílias. 
Tanto o endividamento familiar quanto a securitização da empresa compõem a 
base do Shadow Banking System, o segundo fator a possibilitar a financeirização. O 
sistema “nas sombras das regulações” também se beneficiou fortemente da globalização. 
Ao pregar a livre mobilidade de capitais, ajudava a atrair maiores volumes de capitais 
para os fundos de investimentos americanos, responsáveis por financiar o crescimento do 
consumo. Somente nesse âmbito a redução dos salários não se manifestou em redução da 
massa lucro agregado. No entanto, esses lucros crescentes, ao serem direcionados para a 
esfera financeira, engendravam um sistema mais propenso a oscilações 
(STOCKHAMMER, 2012).  
Em processo dialético, enquanto alguns fatores ensejavam a financeirização, esta, 
a seu turno, também possuía a capacidade de alterar algumas instituições a seu favor. 
Stockhammer (2012, p.40) assinala que a financeirização tem efeitos macro e 
microeconômicos, capazes de alterar o comportamento dos atores econômicos, 
principalmente das famílias. A financeirização mudou os objetivos perseguidos por esses 
atores econômicos, suas fronteiras de possibilidades e a forma como eles se relacionam 
com suas propriedades. No âmbito macro, a economia passou a ser movida por mudanças 
no nível de preços dos ativos financeiros. Até mesmo políticas públicas domésticas foram 
alteradas para tentar manter o grau de investimento da dívida pública calculada por 
agências de rating internacionais. 
Dentre esses impactos da financeirização nas instituições erguidas, Rochon (2012, 
p.167) destaca a substituição de um “velho capitalismo” por um “novo capitalismo”, em 
que a desigualdade de renda é maior entre os países industrializados e as finanças são 
responsáveis pela maior parte dos lucros gerados, tornando o sistema mais instável. 
Segundo Rochon e Rossi (2010, p.7), a financeirização acarretou duas mudanças 
fundamentais na atividade econômica. A primeira foi a redistribuição da renda nacional 
entre lucros e salários em favor da remuneração do capital e em detrimento da mão-de-
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obra assalariada. A segunda foi o favorecimento do lucro rentista na redistribuição 
favorável aos lucros, em grande parte devido à estratégia de “diminuir e distribuir”. 
Rochon e Rossi (2010) salientam que, apesar da compressão dos salários e da 
concentração da renda nacional a favor dos lucros do período neoliberal, estes lucros não 
foram revertidos para investimento, em razão do crescimento do lucro rentista. 
Stockhammer (2012) enriquece sua análise citando trabalhos empíricos (e.g. Harrison, 
2005; Jayadev, 2007) que indicam os efeitos negativos da ausência de controles de 
capitais, da globalização financeira e do comércio exterior sobre a participação dos 
salários na renda. A estratégia de maximizar o ganho dos acionistas, que visava valorizar 
o capital da empresa no mercado financeiro, ajudava a inflar os ativos financeiros às 
custas da estagnação dos salários. Naturalmente, a esfera financeira ficou cada vez mais 
atrativa e os lucros se concentraram nos rentistas. 
Outro fator que favoreceu os lucros rentistas foi a política de metas inflacionárias, 
preponderantes no período neoliberal. Ao buscarem combater a inflação através de 
elevação da taxa de juros, as autoridades monetárias incitavam “a vingança do rentista” 
(ROCHON e ROSSI, 2010, p.8). Ademais, políticas fiscais austeras contraíam o déficit 
público, mas transformando-o em déficit privado, concentrado nas famílias, que 
reduziram drasticamente o nível de poupança e aumentaram ainda mais o endividamento 
seu, ensejando a atuação dos credores do Shadow Banking System através do crédito 
imobiliário. 
Durante todo o período neoliberal, mas sobretudo depois da crise das ponto-com 
em 2000, o consumo das famílias foi a variável chave da demanda agregada norte-
americana.  Rochon e Rossi (2010) identificam a poupança negativa das famílias para 
caracterizar o crescimento pré-Grande Recessão como liderado pelo crédito. Assim, a 
fragilização do sistema aumentou significativamente como resultado da financeirização e 
da desigualdade de renda e riqueza. 
Portanto, a ampliação da influência das finanças sobre os aspectos econômicos, 
culturais e políticos, combinada com a desigualdade de renda foram os responsáveis pela 
fragilização do sistema via três canais elencados por Stockhammer (2012). O primeiro, já 
bem discutido neste texto, diz respeito à expansão do consumo apesar da estagnação dos 
salários mediante endividamento familiar.  
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O segundo canal foi o estímulo às exportações dos países periféricos que não 
dispunham de um mercado interno favorável ao consumo. Nesses casos, o consumo ainda 
era financiado, porém em um outro país. Devido à globalização e à mão de obra barata, 
apesar desses países conseguirem atrair capital produtivo, boa parte de sua produção era 
exportada para os países centrais. Dessa maneira, os EUA financiaram os seus déficits 
comerciais durante anos, acumulando liquidez em seu mercado financeiro e endividando 
suas famílias (STOCKHAMMER, 2012). 
Por fim, o terceiro canal identificado por Stockhammer (2012) foi a deterioração 
da distribuição de renda, que concentrou a renda em famílias mais abastadas, mais 
propensas a assumir riscos maiores em seu portfólio. Com maior propensão a poupar, a 
concentração da renda nas mãos de famílias abastadas exigia uma diversidade cada vez 
maior nas aplicações financeiras. Por vezes, essas rendas eram destinadas a fundos 
mútuos e de pensão, principais agentes especuladores no Shadow Banking System durante 
o período antecedente à Grande Recessão. 
Diante dessa descrição da estrutura formada sobre os pilares da financeirização e 
da globalização, promotoras da desigualdade de renda, por sua vez, fator intensificador 
de desequilíbrios, a Grande Recessão representou a ruína de um sistema erigido sobre 
bases insustentáveis. Assim, Stockhammer (2012, p.64) conclui chamando a atenção para 
o descaso dado à crescente desigualdade: “[…] A more egalitarian income distribution is 
not luxury that can be dealt with once the economy has been stabilized; it is an integral 
part of a sound macroeconomic structure”. 
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Capítulo 4. A Abordagem Heterodoxa e a Grande Recessão 
O período entre os anos 1980 e 2000 foi marcado pelo protagonismo de modelos 
ortodoxos que julgavam as crises como fenômenos pontuais, com poucos 
questionamentos à eficiência dos mercados (COLANDER et al., 2009). O ponto de 
inflexão que propiciou à teoria heterodoxa apresentar sua perspectiva em relação aos 
ciclos econômicos surge com a erupção da crise no centro do capitalismo a partir de 2007. 
Em razão do estouro da bolha no mercado subprime, a superioridade dos modelos 
mainstream foi posta em xeque, o que deu voz a autores que não recebiam a atenção 
devida, pelo fato de não partirem da premissa ortodoxa de eficiência dos mercados 
(HODGSON, 2009, p.1214). O modelo econômico-financeiro hegemônico até a Grande 
Recessão se preocupava com a inflação de bens e serviços, mas, segundo Vercelli et al. 
(2010, p.8), ignorava a inflação financeira de ativos, insistindo em manter à margem do 
mainstream qualquer preocupação dessa natureza. Com a Grande Recessão, modelos 
econômicos alternativos cuja análise se preocupa com a inflação de ativos e com a 
alavancagem passaram a ser considerados por alguns economistas do mainstream (e.g. 
Romer, 2012; Caballero, 2010; Hall, 2009) como opções no mínimo, tão boas quanto os 
modelos ortodoxos até então usados. 
Quando recorremos aos teóricos marxistas e pós-keynesianos para explicar o 
fenômeno da Grande Recessão, deparamo-nos com explicações diversas entre vertentes. 
Enquanto alguns marxistas se baseiam na Queda da Taxa de Lucro (e.g Carchedi, 2016; 
Shaikh, 2011) para deslindar a Grande Recessão, alguns pós-keynesianos (e.g Keen, 
2009; Vercelli, 2011) utilizam a hipótese da instabilidade financeira para descrever a 
fragilização financeira, segundo estes autores, causadora dessa crise. Ao se compararem 
estes dois grupos de escolas diferentes, de um lado, tem-se aquele que se calca em 
argumentos da economia “real”, o caso marxista, e outros que utilizam argumentos de 
ordem financeira, o caso dos pós-keynesianos. A priori, essa divergência pode esconder 
pontos convergentes identificados quando comparamos a outros grupos de autores dessas 
escolas de pensamento. 
Com o objetivo de organizar o debate, o Quadro 1 acomoda os autores marxistas 
que atribuem a Grande Recessão ao movimento decrescente da taxa de lucro, resumindo 
sua explicação em um parágrafo com somente os argumentos centrais de cada autor. 
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Quadro 1 – Autores Marxistas que Tratam a Grande Recessão como 
Resultado da Queda da Taxa de Lucro. 
Anwar Shaikh Parte da definição da queda da taxa líquida de lucro para afirmar que, 
desde o final dos anos 1980, os baixos níveis da taxa de juros e dos 
salários inflaram uma bolha financeira que compensava a queda do 
lucro produtivo. Porém, quando o pagamento de serviços da dívida se 
acelerou após a crise em 2000, a inadimplência revelou o efeito 
camuflado da contração dos salários culminando na Grande Recessão. 
David 
McNally 
A crise é fruto de uma tendência de queda da taxa de lucro e da 
concentração de renda no período neoliberal. A partir de 1997, o 
crescimento das finanças camuflou a crise de superprodução provocada 
pelos desequilíbrios reais. Com a explosão do crédito nos anos 2000, a 
bolsa cresceu numa velocidade maior que os lucros reais, configurando 
a formação de uma bolha especulativa, fruto de um "desequilíbrio 
global" que retirou a capacidade das finanças em adiar a crise. 
Robert Brenner 
A crise é resultado da queda tendencial da taxa de lucro provocada pela 
superprodução de capital. A crise dos anos 1970 manteve um nível 
abundante de capital e não permitiu que este restaurasse sua 
lucratividade. As finanças puderam adiar a manifestação da crise, mas 
a queda na taxa de lucro se manifestou com a Grande Recessão.  
Andrew 
Kliman 
A intervenção do governo na crise dos anos 1970 impediu a destruição 
de capital necessária para a restauração da taxa de lucratividade. Como 
resultado, a taxa de lucro efetiva não conseguiu mais superar a taxa de 
lucro de longo prazo, que já era baixa, provocando um longo período 
de baixo crescimento. Para estimular a economia, o governo promoveu 
o acesso ao crédito, fomentando boom especulativo, que culminou na 
Grande Recessão. 
Choonara 
(International 
Socialism) 
A intervenção estatal na crise dos anos 1970 impediu que o capital 
restaurasse a lucratividade por se deparar com um sistema produtivo 
centralizado e concentrado. As finanças atuaram na expansão do 
crédito e da rentabilidade financeira para compensar a falta de 
lucratividade produtiva. As finanças ampliaram o capital fictício, capaz 
de retardar crises, mas ao preço de gerar dívidas impagáveis, que 
resultaram em crise de maior magnitude. 
Carchedi Mediante abordagem empírica, desenvolve seu argumento em favor da 
lei tendencial da queda da taxa de lucro proveniente de movimentos 
opostos da composição orgânica do capital – estimulada pelas 
inovações tecnológicas - e da taxa média de lucro. Desagrega a taxa de 
lucro em produtivo e financeiro para defender que a queda na taxa 
média de lucro é puxada pela taxa de lucro do setor produtivo, incapaz 
de acompanhar a velocidade do crescimento da taxa de lucro financeira, 
criando, assim, uma bolha de ativos financeiros 
Roberts A crise é resultado da queda da taxa de lucro, que, a partir de 1980, é 
compensada pelo lucro financeiro, mas incapaz de deter a crise. Sua 
maior contribuição está na análise dos ciclos econômicos que duram 
entre 16 e 18 anos. A Grande Recessão representa uma crise de 
proporções raras que só acontecem quando a taxa de lucro (já em um 
baixo nível) cai simultaneamente ao preço dos ativos financeiros. 
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Michael 
Husson31 
Após os anos 1980, a taxa de lucro agregada não caiu devido à 
ampliação do lucro financeiro, responsável por sustentar o nível 
crescente do consumo e conduzir a um sistema de baixa produtividade. 
A Grande Recessão surge pela adoção de um modo de reprodução 
capitalista de baixa produtividade, mas de alta lucratividade propiciada 
pelo crescimento do lucro não acumulado. Portanto, maior parte do 
lucro não era reinvestido no processo de acumulação e migrava em 
busca de valorização financeira. Quando essa valorização foi 
interrompida, a falta de lucratividade foi exposta pela Grande 
Recessão. 
 
Seguindo a forma de apresentação do Capítulo 2, o Quadro 2 organiza os autores 
marxistas que não utilizam a LTQTL para interpretar as causas da Grande Recessão. Estes 
autores estão divididos entre um grupo que atribui o evento às contradições de um sistema 
em que as finanças se tornaram protagonistas, e outro que o imputa ao subconsumo e um 
terceiro que concebe a Grande Recessão como crise de hegemonia.  
Quadro 2 – Autores Marxistas que Não Tratam a Grande Recessão como 
Resultado da Queda da Taxa de Lucro. 
Interpretações com base nas finanças no core do sistema. 
Peter Gowan As crises surgem de uma escolha entre (1) modelo de crédito e sistema 
financeiro público, com os recursos direcionados ao setor produtivo, e 
(2) modelo privado de crédito e sistema financeiro que subordina todas 
as demais atividades econômicas aos seus interesses. A Grande 
Recessão é fruto da opção dos capitalistas pelo segundo modelo, mais 
instável. 
David Harvey A crise se origina na hipertrofia do capital financeiro, que esgota sua 
capacidade de expansão de crédito às grandes companhias e passa a 
explorar o crédito ao consumo. Grande parte desse crédito se transforma 
em capital fictício e provoca inflação de ativos. Quando os agentes se 
percebem mais alavancados do que esperavam, interrompe-se o crédito, 
deflacionando os ativos e propagando a crise por toda a economia. 
 Lapavitsas e 
Dos Santos 
(SOAS32) 
Em busca de novas fontes de lucratividade, os bancos expandem o 
crédito às famílias, aumentando o nível de extração de mais-valia, o que, 
combinado com a queda dos salários reais a partir de meados dos anos 
1980, inflou uma bolha financeira". Durante os anos 2000, quando 
intensificado, esse processo foi responsável pela Grande Recessão. 
Maria Mollo No período neoliberal, desregulamentaram-se e ampliaram-se as 
finanças, ao passo que se reduziam salários e se concentrava renda. Com 
os fundos de investimentos garantidos por excesso de liquidez, o curto 
prazismo das finanças incluiu retornos imediatos alimentados pela nova 
                                            
31 Husson fora alocado no quadro 1 pela falta de compatibilidade desse autor com as demais vertentes 
marxistas. 
32 School of Oriental and Afican Studies. 
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forma de acumulação. O capital fictício colocou a produção real em 
desvantagem diante da valorização financeira. O descolamento das duas 
formas de remuneração do capital foi a principal causa da Grande 
Recessão. 
Robin 
Blackburn 
A pobreza reduz o consumo dos trabalhadores e gera um problema de 
demanda efetiva do lado real da economia, o que se buscou compensar 
via valorizações fictícias ("Fantasy Valuation"). A Grande Recessão 
surge quando o capital fictício se torna abundante e a mais-valia gerada 
na economia deixa de ser realizada. 
Interpretação da Grande Recessão como fruto da estagnação. 
Foster e 
Magdoff 
(Monthly 
Review) 
Do lado real, a estrutura oligopolista comprimiu as margens de lucros e 
retirou a atratividade dos investimentos. Do lado financeiro, os fundos 
de investimentos e demais instituições financeiras oligopolistas 
movimentaram vultosas massas de capitais a fim de gerar um 
movimento financeiro capaz de fornecer lucratividade superior à 
produtiva. A migração do capital para a esfera financeira inflacionou 
diversas bolhas enquanto possibilitava o crescimento do consumo, mas 
não sem elevar as dívidas da economia até culminar em processo 
deflacionário das dívidas, o que deflagrou a Grande Recessão como 
fruto da limitação do consumo, que teve de ser superada pelo 
endividamento crescente. 
A visão de crise de hegemonia. 
Duménil & 
Lévy 
Os EUA, por serem emissor da moeda chave do sistema financeiro 
internacional e o principal país capitalista, usufruíram de sua hegemonia 
para financiar seus déficits comerciais injetando liquidez internacional. 
Com essa migração de capital para financiar os déficits, foi preciso 
flexibilizar as leis financeiras, o que acabou incentivando, a partir de 
2001, as práticas e inovações financeiras que culminaram na Grande 
Recessão. Essas inovações não são a causa da crise, mas fruto de uma 
luta de classes (capitalista, gerencial e trabalhadora) que promoveu o 
regime neoliberal financeiro com base na hegemonia norte-americana. 
 
Comparando os Quadros 1 e 2, é possível ter um panorama de como este trabalho 
está organizado. De um lado, os autores tratados no quadro 1 atribuem a Grande Recessão 
aos movimentos reais da economia, visto que as finanças exercem um papel secundário 
nas causas do fenômeno. De outro lado, o Quadro 2 traz interpretações dessa mesma 
escola econômica, mas que não utilizam o argumento da taxa de lucro como causa 
principal. Nessas, é possível perceber influência maior das finanças para interpretar o 
processo gerador da Grande Recessão. 
Assim como na escola marxista, a LTQTL representa argumento central no seu 
debate interno, na medida em que essa interpretação, nos anos 1970, se tornou canônica 
no estudo das crises (CLARKE, 1994, p.14). A escola pós-keynesiana, por sua vez, 
divide-se em três abordagens. Segundo King (2008, p.534-537), há a baseada na leitura 
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de demanda efetiva de Kalecki, outra na interpretação keynesiana de Davidson e a última 
calcada na perspectiva de Minsky acerca da teoria de ciclos econômicos keynesianos, 
realçando a instabilidade financeira.  
Como apresentado no Capítulo 3, o debate na escola pós-keynesiana se organiza 
em torno da discussão da Grande Recessão como um “Momento Minsky”, consequência 
de uma fragilização financeira, conforme a hipótese da instabilidade financeira de Minsky 
(1984 [1982]). Dessa forma, o Quadro 3 organiza os autores que interpretam a Grande 
Recessão como um “momento Minsky”, resultado da redução gradual na percepção de 
risco por parte dos atores econômicos, o que levou à contração das margens de segurança. 
Quadro 3 – Interpretações da Grande Recessão com base na ideia de 
“Momento Minsky”. 
Asensio e 
Lang 
Com uma abordagem institucionalista e um foco sobre aspectos 
distributivos, os autores descrevem como o excessivo otimismo dos 
agentes foi capaz de endividar as famílias através do gerenciamento de 
um “dinheiro ruim” (bad money), o que inflacionou os ativos. Com 
expectativas cada vez mais otimistas, o risco cresceu até o ponto em 
que um pequeno choque foi capaz de provocar o “Momento Minsky”. 
Chick e Dow O sistema bancário se aproveitou da regulação frouxa e das inovações 
financeiras para ampliar seus lucros. Boa parte do crédito era destinado 
ao financiamento de investimentos de empresas com a eficiência 
marginal do capital em queda. A baixa eficiência marginal do capital e 
a piora da distribuição de renda fez com que os agentes revissem 
negativamente suas expectativas de quase-renda, revertendo as 
margens de segurança e provocando a Grande Recessão. 
Desmedt, 
Piégay e 
Sinapi 
Mapearam o comportamento sistêmico durante a “jornada Minsky” 
para sustentar que os dois pressupostos da hipótese da instabilidade 
financeira – a fragilidade financeira gerada pela ampliação de agentes 
em posição Ponzi e a sua tendência endógena à fragilização - foram 
verificados Os autores ressaltam que a Grande Recessão possui uma 
particularidade: o sistema bancário foi afetado antes do lado real.  
Steve Keen Utiliza a metodologia de equações simultâneas para argumentar que o 
a Grande Recessão foi fruto da fragilização financeira, que culminou 
em um “Momento Minsky”, em que os agentes em situação Ponzi 
permitiram maior duração do ciclo econômico. Ao gerar dívidas 
oriundas da inflação de ativos, foi possível manter o desemprego em 
baixo nível, tal qual em uma curva de Phillips, mas, quando essa 
inflação chegou ao fim, o desemprego voltou a subir e expôs as dívidas 
impagáveis dos agentes em posição Ponzi. 
McCulley Faz uma analogia direta entre a fragilização financeira vivida antes da 
Grande Recessão e a hipótese da instabilidade financeira. Compara o 
antigo sistema de crédito bancário simples com unidades em posição 
hedge. O Shadow Banking System, otimista com os anos de 
tranquilidade, assumiu posição especulativa ao conceder crédito para 
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pessoas que nunca tiveram acesso e, portanto, dependentes da 
renegociação dessas carteiras de crédito. Os agentes Ponzi foram os 
que compravam o imóvel apostando na sua valorização. Tal estrutura, 
na presença da deflação do preço dos imóveis foi responsável pelo 
“Momento Minsky”. 
Bellofiore e 
Halevi 
Concordam com a ideia da Grande Recessão como um “Momento 
Minsky”, mas é preciso fazer algumas qualificações. Essas 
qualificações realçam o crescente endividamento dos consumidores 
americanos. O financiamento desses consumidores os levavam a 
consumir produtos importados, o que agravava os desequilíbrios da 
balança de pagamentos e inflava o mercado de dívidas americano. 
Vercelli Concorda que foi um “Momento Minsky”, mas constrói uma versão 
mais sofisticada ao formular sua análise calculando um índice continuo 
de iliquidez e insolvência com base nos fluxos de caixa das empresas. 
O movimento endógeno rumo à insolvência foi fomentado pela 
alavancagem das empresas, mas foi o choque exógeno deflagrado pela 
falência do Lehman que provocou uma mudança estrutural das 
instituições capaz de levar diversos agentes à insolvência. 
Tropeano Utiliza o índice de Vercelli para sustentar que a estrutura de passivos 
estabelece intervalo de segurança que permite que pequenas oscilações 
sejam absorvidas e gerem apenas desequilíbrios dinâmicos. Mudanças 
institucionais, a seu turno, provocam oscilações de maior magnitude 
responsáveis por desequilíbrios estruturais. A Grande Recessão foi 
resultado do processo que estreitou muito essa margem de absorção de 
choques, ao passo que mudanças institucionais na avaliação de riscos 
causavam desequilíbrios estruturais. 
 
Mantendo a forma de apresentação do Capítulo 3, o Quadro 4 sumariza as 
interpretações da Grande Recessão que não enxergam esse fenômeno como consequência 
da fragilização financeira gradual das unidades que culmina em um “Momento 
Minsky”33.  
Quadro 4 – Interpretações da Grande Recessão para além do “Momento 
Minsky”. 
A Abordagem do Capitalismo do Gestor do Dinheiro (money manager capitalism) 
Kregel Diferentemente de uma crise nos moldes da teoria da hipótese da 
instabilidade financeira, em que o risco é assumido gradativamente. 
Kregel assinala que o processo gerador da Grande Recessão foi 
caracterizado por um sistema de subestimação de risco muito mais 
complexo, em que ativos com margens de segurança negativas eram 
negociados como seguros. Ao terceirizar a análise de risco, os bancos 
                                            
33 Além dos autores citados nos quadros, devemos destacar alguns outros que foram citados no trabalho 
como críticos de suas escolas, mas que não aparecem no quadro pelo fato de não enquadrarem-se em 
nenhuma das abordagens delineadas como Paul Davidson e Elisabetta Antoni. 
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não podem mais ser enquadrados como provocadores de um 
“Momento Minsky”.  
Papadimitriou 
e Wray 
O capitalismo do gestor do dinheiro (money manager capitalism), que 
veio a seguir da era de ouro, estimulou a subestimação sistêmica de 
riscos. Além disso, o Shadow Banking System montou aparato 
financeiro que, mediante operações especulativas, aumentava os 
preços à vista dos ativos financeiros com base em seus preços no 
mercado futuro, demonstrando toda a influência que as finanças 
ganharam sobre os aspectos reais da economia. A subestimação de 
risco, característica do capitalismo do gestor de dinheiro, intensificou 
a especulação, o que engendrou a Grande Recessão. 
Whalen 
Refere-se à importância do Shadow Banking System e das inovações 
financeiras e subestimação de riscos na era do capitalismo do gestor 
de dinheiro (money manager capitalism). Todo esse período é 
enxergado como um grande ciclo em que as unidades financeiras 
assumem posições cada vez mais especulativas, até deflagrarem a 
Grande Recessão. 
Interpretações da Grande Recessão como fruto da financeirização 
Lavoie 
Ao mirar na maximização do ganho dos acionistas, as empresas 
buscam reduzir o custo de mão de obra sem qualquer contrapartida 
inovadora, apenas visando valorizar-se no mercado. A securitização e 
as inovações financeiras intensificam essa lógica e alçam as finanças 
ao centro das decisões do sistema. Os limites para a alavancagem das 
unidades são retirados por essa nova lógica financeira. Assim, a 
Grande Recessão surgiu de um descolamento das finanças em relação 
ao lado produtivo da economia, subvalorizando os salários e 
concentrando renda.  
Stockhammer 
O crescimento do Shadow Banking System combinado com a 
maximização do ganho dos acionistas possibilitou às finanças assumir 
o centro das decisões. Como resultado, os salários reais perderam 
participação no produto, aumentando a desigualdade de renda. A 
Grande Recessão expôs os desequilíbrios gerados pela desigualdade 
de renda e perda de participação dos salários, como o aumento do 
endividamento, a bolha financeira e o fortalecimento do protagonismo 
dos fundos de investimentos. 
Rochon e 
Rossi 
Apresentam a financeirização como resultado de um aumento da 
concentração de renda em favor dos lucros, mais ainda, em favor dos 
lucros rentistas em meio à difusão do ideário neoliberal. Tal lógica 
ensejou crescimento estimulado pelo crédito, substituindo um “velho 
capitalismo” (baseado na produção) por um “novo capitalismo” 
(baseado nas finanças). A Grande Recessão surgiu como um limite 
para essa forma de crescimento, expondo os desequilíbrios (entre 
finanças e produção) alimentados durante décadas. 
 
Comparando os Quadros 3 e 4, percebe-se como o debate pós-keynesiano está 
organizado neste trabalho. De um lado, temos as interpretações da Grande Recessão que 
identificam o fenômeno como um “Momento Minsky”, em que a fragilização financeira 
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ocorreu gradualmente, enquanto os agentes migravam para posições financeiras mais 
especulativas. Uma das características dessa forma de abordagem é a análise concentrada 
na questão financeira, com um corte temporal próximo ao evento estudado. De outro lado, 
temos a perspectiva que trata a Grande Recessão como uma crise de colapso dos 
princípios do capitalismo do gestor de dinheiro (money manager capitalism). Essa 
abordagem utiliza um corte temporal mais amplo, tratando o acontecimento não apenas 
como um “Momento Minsky”, mas, principalmente, como um “meio-século Minsky”, 
segundo as palavras de Wray (2011, p.6). Em análise próxima a esta última, temos, ainda, 
a concepção pós-keynesiana da financeirização, que ressalta não só o a função do 
neoliberalismo e da globalização na ascensão das finanças ao centro das decisões, mas 
também mostra o impacto desse movimento sobre a questão distributiva e a fragilização 
da economia. 
O presente capítulo não tem a pretensão de formar uma síntese de teoria 
econômica entre as escolas. O que se pretende é identificar pontos de convergência entre 
as explicações da Grande Recessão com base na heterodoxia marxista/pós-keynesiana. 
Diante da presença de eventos da magnitude da Grande Recessão, recorrer a argumentos 
desenvolvidos por pensadores influenciados pelos dois autores clássicos (Marx e Keynes) 
nos permite analisar de forma mais completa os fatos e formular uma interpretação 
heterodoxa sintética sobre o fenômeno em questão.  
4.1 Divergências Entre as Interpretações das Escolas Pós-
Keynesiana e Marxista Sobre a Grande Recessão 
 Como esperado, entre escolas distintas de pensamento, já podemos identificar 
discordâncias relevantes. Contudo, há também divergências importantes entre próceres 
da mesma escola.  Conforme introduzido no capítulo 2 deste trabalho, na escola marxista 
existem diferentes vertentes, cada qual desenvolvendo forma própria de enxergar e 
explicar a natureza do objeto de estudo. Do mesmo modo, o capítulo 3 pretendeu mostrar 
como esse mesmo debate está erigido na escola pós-keynesiana, com suas abordagens 
distintas e suas críticas internas. 
 Do lado marxista, temos a abordagem que estuda a Grande Recessão em termos 
da Lei Tendencial da Queda da Taxa de Lucro. Apesar de Shaikh (2011), Brenner (2009) 
e Husson (2008a) apresentarem tratamentos particulares para essa “Lei”, essa perspectiva 
busca explicar a natureza da Grande Recessão como, em última análise, desfecho do 
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incremento da composição orgânica do capital, porquanto este seria responsável pela 
queda da taxa de lucro. A função das finanças não foi descartada, mas relegada a papel 
coadjuvante, conforme Callinicos e Choonara (2016) sugerem, atuando como força 
contrariante que, por anos, foi capaz de adiar a tendência secular, mesmo que ao preço de 
intensificar os desequilíbrios manifestados na Grande Recessão. 
Essa mesma aponta a concorrência entre empresários inovadores que, 
individualmente, buscam aumentar o capital constante relativamente ao capital variável 
e, dessa forma, aumentar a extração de mais-valia. No agregado, a massa de mais-valia 
pode até aumentar, mas a taxa de lucro cairá conforme expandir a composição orgânica 
do capital, freando o processo de acumulação. Para os autores defensores da Grande 
Recessão como resultado da LTQTL, a crise seria adiada  caso a lucratividade fosse 
restaurada com lucros financeiros, mas isso seria ao preço de criar volume tal de capital 
fictício, que intensificaria o problema adiante. Fundamentando-se nos conceitos da seção 
III de Marx (1986 [1894], p.163-200), essa vertente argumenta que, por um lado, o 
processo de taxa de lucro decrescente até os anos 1980 teria erigido as bases para a Grande 
Recessão. A bolha financeira, inflada a partir de 1980, seria processo intensificador, que 
deu à Grande Recessão as proporções atingidas. 
Como se pode verificar, a análise concentra-se nos desequilíbrios da esfera real, 
como o antagonismo do capital que, ao negar o trabalho, engendra o aumento de sua 
composição orgânica. Apesar de não negar o papel das finanças, a questão da capacidade 
das finanças em sustentar o crescimento capitalista entre 1980 e 2007, sem nenhuma crise, 
fica em aberto. Houve diversas crises financeiras durante o período, mas nenhuma teve a 
capacidade de colocar fim ao processo de valorização financeira, que, ao contrário, se 
reconstruía e se intensificava após cada desequilíbrio.  
Bellofiore (2011) distingue, ainda, leve divergência entre a vertente 
estagnacionista da escola marxista e a escola pós-keynesiana. Essa dissonância reside no 
fato de Baran e Sweezy (1966) considerarem as finanças como força contrariante, que 
retiraria o capitalismo de sua tendência à estagnação, mas Minsky (1984[1982], cap.6) 
constata que o crescimento das finanças seria uma tendência inerente ao capitalismo. 
Embora divergências dessa natureza sejam importantes para nos mostrar o arcabouço 
teórico subjacentes às interpretações, o presente trabalho evita entrar no debate sobre 
teoria econômica das escolas. Atemo-nos a apenas nas divergências e convergências em 
relação à Grande Recessão. Em outras palavras, nosso interesse não está no debate das 
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teorias desenvolvidas por essas escolas, mas, sim, apenas nos argumentos concernentes 
ao fenômeno em questão. Mesmo que as finanças tenham função teórica distinta nas 
escolas marxista e pós-kenesiana, como mostrado acima, a convergência se verifica 
quando duas vertentes de escolas diferentes utilizam o mesmo argumento financeiro para 
explicar a Grande Recessão.  
Ademais, notamos que a interpretação marxista da LTQTL imprime caráter 
tendencial inerente ao sistema que se revela quando agentes econômicos (como o Shadow 
Banking System e as agências de classificação de risco) assumem papel coadjuvante frente 
ao protagonismo do capital, que, ao conferir tendência declinante à taxa de lucro, já 
arquiteta a crise por vir. Essa visão nega a capacidade dos agentes em influenciar as 
instituições financeiras erguidas sobre um otimismo exacerbado ou um comportamento 
de manada. Ao negar-se a influência dos atores econômicos sobre as instituições, o papel 
do Shadow Banking System e dos investidores institucionais, amiúde sublinhados pelos 
pós-keynesianos, não seriam determinantes no movimento de acumulação, este último, 
na visão marxista, deveria seguir tendência secular pré-estabelecida, superando as forças 
contrariantes. A importância dada à participação dos atores econômicos acima aludidos 
no processo de fragilização econômica configura ponto de divergência entre as vertentes 
marxista da LTQTL e pós-keynesiana do “Momento Minsky” resultante da fragilização 
financeira. 
No lado pós-keynesiano, o maior ponto de divergência reside na interpretação que 
estabelece a fragilização financeira endógena como causa de um “Momento Minsky”. 
McCulley (2009) se utiliza da teoria da hipótese da instabilidade financeira para 
argumentar que, nos anos imediatamente anteriores à Grande Recessão, o otimismo 
exacerbado levou os agentes a assumirem estruturas de passivos cada vez mais 
alavancadas. A estrutura financeira transformou as operações creditícias, tornando-as 
mais alinhadas com posições Ponzi¸ uma vez que ofereciam crédito a famílias até então 
desprovidas deste. Acrescenta-se, ainda, a capacidade dos agentes financeiros em 
expandir o crédito hipotecário via securitização dessas operações (CHICK, 2008), 
viabilizando maior alavancagem das famílias. Por meio do endividamento crescente, o 
sistema engendrava estrutura financeira progressivamente mais frágil, até a Grande 
Recessão “corrigir” o preço dos ativos inflados. 
Pela hipótese da instabilidade financeira, o papel do investimento tem lugar 
secundário na explicação em comparação ao processo de endividamento. Durante toda a 
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hipótese, Minsky busca explicar como o endividamento via expansão das finanças seria 
capaz de gerar o crescimento, mas ao preço de fragilizar a estrutura financeira e ensejar 
uma crise financeira. Como evidência do papel secundário da estrutura produtiva, poucas 
referências foram feitas à teoria de investimento de Minsky, desenvolvida com base no 
preço de demanda e de oferta de um capital. Embora o endividamento fosse utilizado para 
investimento, por mais que este expandisse o capital próprio, as finanças ainda teriam a 
capacidade de fragilizar a estrutura patrimonial de uma firma de forma autônoma, caso 
os pagamentos de serviços da dívida aumentassem, conquanto o investimento 
permanecesse constante. Assim, apesar de não abstrair da análise a esfera real, a hipótese 
da instabilidade financeira, como o próprio nome sugere, concentra-se no processo de 
endividamento. Contudo, alguns adeptos dessa teoria (e.g. McCulley, 2009; Chick, 2008) 
relegam certas questões sobre a estrutura produtiva a segundo plano ao a utilizarem para 
descrever a fragilização financeira deste século. 
Muitos desses defensores da Grande Recessão como um “momento Minsky” se 
utilizam do corte temporal até o último ciclo financeiro antes do fenômeno (2000-2007), 
por vezes em detrimento de uma análise histórica da acumulação capitalista ao longo de 
seguidos ciclos financeiros. Raras vezes, por exemplo, o caráter antagonista do capital é 
citado nesses estudos. A questão distributiva, por sua vez, assume espaço reduzido nos 
argumentos do grupo. A relativa pouca importância conferida às mudanças estruturais 
ocorridas ao longo desse meio século, como a ascensão chinesa e a compressão dos 
salários, tão comentadas por outras vertentes tratadas neste trabalho, reforça a 
disparidade. 
Portanto, o ponto de divergência da escola marxista concentra-se sobre a vertente 
da LTQTL. Na escola pós-keynesiana, a seu turno, constatamos como principal ponto de 
divergência a ênfase dada às finanças pela perspectiva da Grande Recessão como 
“Momento Minsky engendrado pela fragilização financeira (tal como descrita pela 
hipótese da instabilidade financeira). A disparidade exposta por essa comparação reside 
no fato de os autores marxistas se preocuparem mais com os aspectos reais da 
acumulação, enquanto os autores pós-keynesianos aludidos com os aspectos financeiros, 
incompatibilizando, assim, leitura conciliadora dessas duas vertentes, já que partem de 
análises de setores distintos da economia (real x financeiro). 
Em síntese, o capitalista marxista toma sua decisão de investimento motivado pela 
taxa de lucro dos investimentos passados. O capitalista da Teoria Geral de Keynes, 
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contudo, avalia seus investimentos em termos de alocação de portfólio. Apesar de ambos 
desenvolverem teoria monetária da produção, seus corolários nos demonstram 
divergências essenciais, pois o capitalista da teoria marxista está “olhando para o 
passado” (taxa de lucro), mas o empresário da teoria keynesiana, “olhando para o futuro” 
(expectativas de quase renda pela posse de capital), para tomar a principal decisão em 
relação ao emprego e produção. Essa diferença na decisão micro, permanece nas análises 
macro aqui tratadas, por mais que pós-keynesianos como Stockhammer e Lavoie 
subestimem o papel das expectativas. 
Com base no princípio de que o “lucro de ontem é o investimento de hoje” 
(HUSSON, 2008a, p.4), as análises de Carchedi (2016) e Kliman (2009), por exemplo, 
não atribuírem a Grande Recessão à queda de investimentos produzida por problemas 
financeiros se justificam. Para esses autores, portanto, a recessão em curso entre 2007 e 
2008 tem suas raízes na questão da lucratividade do investimento.  Em contraste, 
calcando-se no pressuposto de que os investimentos são financiados, em sua maior parte, 
por capital de terceiros e emissão de dívida, a centralidade das finanças, por exemplo, 
presente nos estudos de McCulley (2009) e Keen (2013) também resta justificada em 
termos teóricos. Em suma, nesse contexto, a divergência provém dos pesos distintos 
dados aos fatores financeiros pelas interpretações das duas escolas. 
Marx (1986 [1894]) reserva grande parte de seu livro para dedicar-se ao aspecto 
financeiro do sistema capitalista. No entanto, seus intérpretes que defendem a 
“monocausalidade” das crises (tratados na seção 2.2) optam por atribuir, no máximo, 
papel secundário a essa parte do livro III. Por sua vez, Minsky (1984[1982], cap.5 e 6) 
desenvolve uma teoria keynesiana que elucida como as finanças, justamente a parte 
subestimada pelos marxistas “monocausais”, são capazes de promover tanto o 
crescimento, como a instabilidade inerentes aos ciclos econômicos. 
Diante do exposto, pretendemos não somente ter constatado as divergências entre 
as escolas na explicação da Grande Recessão, como também ter salientado suas raízes. A 
próxima seção se esforça para revelar os pontos de convergências entre as interpretações, 
para, em seguida, utilizá-las na formulação de uma apreciação heterodoxa da Grande 
Recessão.  
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4.2 Convergências Entre as Interpretações das Escolas Pós-
Keynesiana e Marxista sobre a Grande Recessão 
 As instâncias de convergência interpretativa se revelam, geralmente, entre as 
interpretações pós-keynesianas adeptas de análise histórica e mais abrangente do período 
de estudo e as marxistas não partidárias da monocausalidade das crises, mas da divisão 
do protagonismo na crise entre variáveis financeiras e reais. Diante da ideia de combinar 
escolas diferentes para compreender um objeto de estudo, Thomas Palley (2010) observa 
o seguinte: “I’m hoping it [o artigo] might provoke some discussion and also generate 
some dialogue and consensus beetween marxists (like yourself) and Structural 
Keynesians (like myself)” (PALLEY, 2010, p.28).   
 Apesar de Palley ser pós-keynesiano confesso, sua abordagem da Grande 
Recessão propositalmente constitui o maior elo de convergência entre as escolas. Palley 
(2010) distingue o ciclo básico minskyano daquilo que chama de “superciclo”. O primeiro 
ciclo seria semelhante à perspectiva da hipótese da instabilidade financeira, tratada na 
seção 3.2. O segundo seria caracterizado por mudança institucional mais profunda. Ao 
elencar as três principais mudanças institucionais ocorridas nas últimas décadas, Palley 
(2010) adentra a análise aludida na seção 3.4.1, do gestor de dinheiro. Segundo o autor, 
o superciclo caracterizou-se por: 1) mudanças regulatórias legais, que ensejaram aos 
bancos e investidores institucionais agirem no mercado financeiro; 2) esquecimento 
gradual das lições deixadas pela Grande Depressão, fato que amplia o otimismo dos 
agentes, que, por conseguinte, adquirirem a crença de que aprenderam como controlar as 
variáveis macroeconômicas e; 3) a desregulação “escapista”, que confere amparo legal 
aos esforços dos agentes na busca de escapar das regulações remanescentes via inovações 
financeiras. 
 Palley (2010) sustenta que autores partidários da hipótese da instabilidade 
financeira enxergam três ciclos básicos (1980-1990, 1991-2000, 2000-2007), enquanto 
os que buscam convergência entre as duas escolas trabalhadas neste texto conseguem 
contemplar o período 1980-2007 como grande ciclo abrangendo os três básicos com as 
características listadas acima. A vantagem desta consiste, segundo o autor, na capacidade 
de apontar a globalização e as inovações financeiras como estimuladoras do 
neoliberalismo e postergadores da estagnação, mas ao preço de intensificar uma inflação 
de ativos, gerando crise tanto na esfera real como na financeira. Portanto, mais importante 
do que o debate sobre as divergências teóricas e interpretativas das duas escolas são as 
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convergências. Por essa razão, esta seção pretende mapear essas consonâncias para 
fundamentar a argumentação de que estas vão além das três mudanças centrais do 
“superciclo” descrito por Palley (2010), perfazendo sete pontos centrais de convergência, 
alicerces da linha argumentativa da escola heterodoxa para explicar as causas da Grande 
Recessão. 
A ascensão neoliberal e as mudanças institucionais por esta provocadas desde os 
anos 1980 são constatadas como causas da Grande Recessão tanto pelos marxistas que 
discordam da monocausalidade das crises quanto pelos pós-keynesianos que não 
consideram a crise como um “momento Minsky”. Essa convergência interpretativa 
depende de análise histórica não restrita aos aspectos econômicos e financeiros, que 
busque entender as relações sociais, estudando também os aspectos culturais e políticos 
alterados na era neoliberal.  
Duménil e Lévy (2011), na medida em que analisam o processo neoliberal sob a 
ótica da hegemonia, nos permitem entender os déficits comerciais americanos sucessivos 
descritos por Stockhammer (2012), bem como enriquecer a análise da concentração de 
renda apresentada por Rochon (2012), conforme visto na seção 3.4.2. Segundo 
Stockhammer (2012), países periféricos com dificuldade de estimular a demanda interna 
através das finanças adotaram modelo de crescimento liderado pelas exportações, o que 
contribuiu para alimentar bolhas financeiras nos países centrais. Agregando o estudo de 
Stockhammer com a visão de hegemonia financeira americana de Duménil e Lévy (2011), 
podemos identificar um primeiro e evidente ponto de convergência entre as escolas e, por 
que não, um ponto complementar. A análise hegemônica dos autores franceses converge 
com a de Stockhammer e ajuda explicar os desequilíbrios dos fluxos de capitais 
internacionais apontados por este autor ao estruturar os argumentos em torno do 
“privilégio exorbitante” dos EUA, proveniente da função de emissores da moeda-chave, 
que lhes permite financiar sucessivos déficits comerciais. 
Outro importante ponto da investigação de Duménil e Lévy (2011) foi o enfoque 
dado ao avanço das reformas neoliberais, responsáveis pela compressão de salários. Esse 
aspecto recebe atenção não somente na análise estagnacionista de Foster e Magdoff 
(2009a), como também nas pós-keynesianas, como em Whalen (2008) e, principalmente, 
nos textos que desenvolvem a visão da financeirização, como Stockhamer (2012) e 
Rochon (2012). O argumento afirma que o arrocho salarial no período neoliberal contraiu 
a poupança das famílias, mas sem prejudicar consumo, em razão do concomitante 
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endividamento familiar, sobretudo pela modalidade de crédito hipotecário, argumentação 
central na abordagem de Lapavitsas (2009). 
Neste segundo ponto de convergência, o arrocho salarial é apontado como uma 
das principais variáveis que tornou o modelo de crescimento das finanças insustentável. 
A baixa taxa de poupança, resultado dos menores rendimentos dos trabalhadores, 
reforçou o inconsequente endividamento familiar para consumo com vistas a sustentar a 
demanda agregada, visto que o investimento estava pouco atrativo. Nesse contexto de 
crescente endividamento pró-consumo, as finanças ganharam grandes proporções, 
especialmente alicerçada no mercado hipotecário (LAPAVITSAS, 2009). Se os salários 
tivessem mantido crescimento às taxas históricas, o endividamento não teria sido 
necessário para a manutenção do padrão de vida e o modelo de crescimento poderia ter 
se sustentado, equilibrando o lucro produtivo com o financeiro. 
A compressão salarial acompanhada do endividamento via consumo das famílias 
é defendida como um dos motivos para a deterioração da distribuição de renda no período 
neoliberal, nosso terceiro ponto de convergência tanto pela vertente estagnacionista da 
escola marxista, como pela da financeirização da escola pós-keynesiana. Enquanto Foster 
e Magdoff (2009a, p.24) apresentam o período entre 1980 e 2007 como caracterizado pela 
concentração de renda em favor do capital, Rochon e Rossi (2010) não somente fazem o 
mesmo, como também afirmam que essa concentração foi maior nos lucros financeiros, 
em detrimento dos lucros produtivos, o que converge com a interpretação de Foster e 
Magdoff (2009a) exposta na Figura 5 do Capítulo 2, que mostra o descolamento entre o 
lucro produtivo e o financeiro. Além disso, Stockhammer (2012) avança nesse ponto ao 
sugerir os três canais pelos quais a piora na distribuição de renda gerou os desequilíbrios 
expostos pela Grande Recessão, são eles: expansão do consumo, estímulo à exportação e 
deterioração da distribuição de renda.  
A deterioração da distribuição de renda representa também ponto fulcral tanto da 
análise de Foster e Magdoff (2009a), que demonstrou empiricamente a concentração dos 
lucros na esfera financeira, quanto da análise de Rochon e Rossi (2010), que desenvolvem 
base teórica para explicar a concentração em favor do lucro rentista. No primeiro estudo, 
a concentração é tida como a principal evidência da perda de atratividade da esfera 
produtiva. No segundo, ela é considerada como resultado da financeirização, 
caracterizando modelo de crescimento liderado pelo crédito. 
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A competição entre credores representa o quarto ponto de convergências entre as 
diferentes escolas. Tida como elemento desestabilizador por favorecer o endividamento 
familiar, é notada por Dos Santos (2009) e Blackburn (2008) na escola marxista e por 
Papadimitriou & Wray (2010) e Whalen (2008) na escola pós-keynesiana. O fato de o 
crescimento econômico depender do crédito fez com que o acesso aos empréstimos e 
hipotecas fosse facilitado. Nessa conjuntura, as famílias foram “capturadas” não apenas 
pelo crédito dos bancos convencionais, mas também por meio de um aparato financeiro 
extremamente desenvolvido alicerçado sobre a expansão creditícia. Essa ampliação do 
crédito exacerbou a competição entre credores, que, por sua vez, só foi possível graças à 
capacidade dos agentes em gerar crédito ilimitado através da securitização de seus 
passivos vendidos para fundos de investimentos e demais investidores institucionais.  
A explicação para o crescimento dos lucros financeiros e para a exacerbação da 
competição entre credores pode ser desenvolvida com base no quinto ponto de 
convergência: a maximização do ganho dos acionistas. Esse fundamento pode ser 
encontrado nas análises de Duménil e Lévy (2011), bem como de Stockhammer (2012), 
que constatam a maximização do ganho dos acionistas como estratégia dominante das 
empresas. Outrora, as empresas usavam os lucros obtidos para reinvestir na ampliação de 
suas operações. Com a difusão do princípio da maximização do ganho dos acionistas, 
contudo, as corporações passaram a distribuir boa parte dos lucros em forma de 
dividendos na tentativa de valorizar-se no mercado financeiro. Essa estratégia chamada 
de “diminuir e distribuir” submeteu as demais decisões às finanças, alterando não só os 
aspectos econômicos, como os sociais.  
As principais decisões de grandes empresas de capital aberto passaram a ser 
tomadas por um conselho administrativo subordinado aos acionistas. Não raro, as 
empresas reduziam seus custos com funcionários para sinalizar saúde financeira ao 
mercado, que, a seu turno, retribuía com maior demanda por seus títulos de dívida, 
implicando em uma valorização financeira. Stockhammer (2012, p.46) sugere que essa 
lógica de valorização estaria relacionada com a financeirização, entre as responsáveis por 
alterações da estrutura social, por fazer com que os atores econômicos percebessem a si 
mesmos como instituições financeiras, gerindo seus balanços como uma carteira de 
ativos. 
O sexto ponto de convergência se encontra no papel central conferido às mudanças 
institucionais motivadas pelo neoliberalismo, como a criação do Shadow Banking System, 
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as novas funções dos fundos mútuos de investimento, fundos de pensão e de hedge. 
Referência a essas mudanças como centrais na gestação da Grande Recessão pode ser 
encontrada tanto na análise de Harvey (2011a) como na análise de Lavoie (2012), além 
de outros (por exemplo, Blackburn, 2008;Wray, 2009; Rochon, 2012). Como descrito, 
essas instituições financeiras paralelas não só ampliam, mas também alteram a forma de 
competição bancária de “bank-based” para “market-based”, ou seja, alteram um modelo 
creditício caracterizado por uma proximidade na relação banco-tomador, para um modelo 
creditício orientado pela competição entre credores.  Essa alteração é um dos importantes 
fatores da análise de Kregel (2008), mas também notado por Lapavitsas (2009) e Harvey 
(2011b) como um dos principais motivos para a “explosão” financeira. Nesse cenário 
caracterizado pela oferta de novas linhas de crédito, ambas as escolas constatam a 
negligência da análise de risco dos bancos, visto que o repasse desses créditos para 
instituições do Shadow Banking System estava garantida. 
A “explosão das finanças” surge como sétimo e último ponto de convergência 
entre as escolas. Se, de um lado, Foster e Magdoff (2009a) verificam o crescimento das 
finanças acima do crescimento real da economia, de outro, Wray (2011) nota que a bolha 
financeira se manifestou em escala mundial, com as finanças atingindo um tamanho 
desproporcional ao resto da economia. Mesmo sem entrar na discussão da 
“financeirização”, esses autores concordam que a Grande Recessão tem suas raízes muito 
mais profundas que a instabilidade financeira. 
Tanto Foster e Magdoff (2009a) como Wray (2011) e Whalen (2008) não 
descartam a importância de Minsky para explicar o fenômeno. No entanto, advertem que 
uma análise restrita à fragilização da economia nos anos imediatamente anteriores à 
Grande Recessão não basta para o entendimento das raízes do problema. Ambas as 
abordagens começam por analisar a inflação de ativos e o contexto em que estava inserida, 
para chegar até o “Momento Minsky” de “implosão financeira”, no qual a deflação de 
ativos põe fim ao processo de acumulação financeira exacerbada. Devemos destacar que, 
apesar desta convergência no processo da “explosão” até a “implosão” financeira, os 
estudos se diferenciam quanto ao foco na investigação das raízes do problema. 
Esta seção buscou argumentar primeiramente acerca da importância de identificar 
pontos de convergência entre as duas escolas heterodoxas para explicar as causas da 
Grande Recessão. Em seguida, no decorrer da seção, foram descritos sete pontos de 
convergências entre as escolas, a saber: 1) o destaque dado às mudanças provocadas pelo 
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neoliberalismo e pela globalização, que ditaram o fluxo de capital internacional; 2) o 
arrocho salarial como resultado do processo neoliberal, o que ocasionou alguns 
desequilíbrios durante o período entre 1980-2007; 3) a deterioração da distribuição de 
renda, provocada tanto pela queda do salário como pela perda de atratividade dos 
investimentos produtivos; 4) a competição entre credores, que intensificou a lucratividade 
financeira e a expansão do ritmo de acumulação das finanças; 5) a adoção da estratégia 
de maximização do ganho dos acionistas, submetendo as decisões econômicas às 
finanças; 6) o foco das análises sobre fundos de investimentos e demais investidores 
institucionais que alteram o modus-operandi bancário de bank based para market based 
e; 7) o caminho percorrido pelas finanças da “explosão” até a “implosão”, provocando o 
“Momento Minsky”. 
A próxima seção do trabalho baseia-se nesses pontos de convergências para 
desenvolver abordagem uma heterodoxa capaz de explicar quais foram as causas que 
conduziram o capitalismo à sua pior crise desde a Grande Depressão dos anos 1930. 
4.3 Uma Abordagem Heterodoxa da Grande Recessão a Partir dos 
Pontos de Convergência Entre as Escolas Marxista e Pós-Keynesiana 
Tempo suficiente se passou para que as lições aprendidas com a Grande Depressão 
fossem gradualmente esquecidas e substituídas por um modelo teórico supostamente 
capaz de controlar as variáveis macroeconômicas e, assim, evitar flutuações do nível de 
emprego e renda (ROMER, 2012, p.57).  Keynes (1936, cap.11) afirma que o cálculo da 
eficiência marginal do capital dependeria do nível de renda esperada e, como a teoria 
neoclássica já partia de um nível de renda dado para encontrar o equilíbrio, flutuações da 
eficiência marginal e, consequentemente, do nível de emprego, eram negligenciadas. Essa 
forma de abordagem neoclássica concentrou sua capacidade explicativa para lidar com 
flutuações do nível de preços e, dessa forma, incentivou a adoção de políticas econômicas 
liberais, defendendo papel cada vez menor ao Estado. 
Conforme a teoria neoclássica ganhava espaço no mainstream a partir dos anos 
1980, no período neoliberal, assistiu-se a grandes mudanças estruturais, tanto do lado da 
regulação como do lado de bem-estar social. As alterações financeiras e regulatórias são 
tratadas adiante, mas, no que tange às transformações do lado real da economia, podemos 
notar a incapacidade do crescimento real dos salários em acompanhar aumento da 
produtividade como a principal característica do período. Husson (2008a) descreve como 
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a queda da participação dos salários na renda a partir dos anos 1980 foi compensada pelo 
endividamento das famílias, junto com o pagamento de serviços da dívida apontado por 
Foster e Magdoff (2009b). Essa dinâmica indica que os salários não acompanharam o 
ritmo de crescimento do produto, fazendo com que o endividamento familiar fosse a 
solução para a manutenção do nível de consumo das famílias. A queda de participação 
dos salários teve efeitos diretos e indiretos sobre os desequilíbrios do período. Os diretos 
se referem à maior desigualdade de renda e à redução da renda disponível para consumo 
das famílias. Os indiretos foram a contração da poupança e o endividamento para 
consumo proveniente do mercado financeiro inflado pelo comportamento das famílias 
ansiosas por manter e ampliar o nível de consumo da “era de ouro” do capitalismo. 
O primeiro efeito direto do arrocho salarial foi a redução da renda disponível das 
famílias. Lapavistisas (2011) lembra que as finanças passaram a ter papel muito mais 
ativo no cotidiano das famílias no período neoliberal. Segundo o autor, elas passaram a 
buscar crédito para manter o nível de consumo do período anterior e, por vezes, imitar o 
padrão de consumo das classes mais altas. O endividamento surgiu, portanto, como forma 
de conciliar o arrocho salarial com a manutenção do nível de consumo. Como resultado 
dessa lógica desestabilizadora, Keen (2009, p.348) mostra que o endividamento familiar 
americano, em torno de 50% do PIB em meados de 1980, chegou a níveis próximos de 
100% momentos antes da Grande Recessão. Da mesma forma, Stockhammer (2012) 
observa que essa forma de consumo foi o principal motor da demanda agregada após a 
crise das empresas ponto-com, sendo que, do total do endividamento tratado aqui, 80% 
correspondiam ao crédito hipotecário (STOCKHAMMER, 2012, p.53). 
Enquanto os próceres neoliberais buscavam reduzir o papel do Estado, a redução 
da dívida pública era contrastada pela elevação da dívida privada (principalmente dívida 
familiar) para, assim, manter o nível de demanda agregada (STOCKHAMMER, 2012, 
P.41). O problema surgiu nas disparidades qualitativas desses gastos. O gasto estatal seria 
capaz de amenizar os efeitos da desigualdade através de investimentos, por exemplo, em 
saúde e educação, diferentemente do consumo privado não resultante de um aumento 
salarial. Contudo, endividamento, majoritariamente hipotecário, teve efeito oposto, 
aumentando o pagamento de serviço da dívida e submetendo o trabalhador a uma espécie 
de “exploração financeira” (LAPAVITSAS, 2009, p.16).  Essa submissão incentivou uma 
forma de consumo incapaz de estimular um ciclo expansivo de investimento produtivo, 
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mas capaz apenas de inflacionar ativos financeiros, piorando a distribuição de renda e 
atraindo mais capital para a esfera financeira (LAVOIE, 2012, p.225). 
O argumento neoliberal sempre residiu no crescimento como criador das 
condições necessárias para a economia alocar os recursos da melhor maneira possível, de 
forma que a distribuição de renda seria resultado natural da remuneração dos fatores de 
produção. Porém, após anos de experiência neoliberal, Ostry et al. (2016) reparam que a 
redução do gasto governamental, na tentativa de incentivar o gasto privado, teriam levado 
a um ciclo de expansão da dívida pública34 do país, que, combinado com os custos da 
liberalização financeira, acabou por piorar a distribuição de renda. Segundo Ball et al. 
(2013), citado por Ostry et al. (2016), para cada 1% do PIB de corte de gastos estatais, a 
taxa de desemprego de longo prazo tende a aumentar em média 0,6 pontos percentuais, e 
o índice de Gini, principal indicador da distribuição de renda, a mostrar aumento de 1,5% 
dentro de 5 anos em média. 
Stockhammer (2012), ao tratar da compressão salarial, também responsabiliza a 
globalização por esse movimento, além do neoliberalismo em si. A globalização pode ser 
vista como resultado da agenda neoliberal, definida como processo singular de queda de 
barreiras internacionais ao fluxo de capital e ao comércio internacional. Assim como o 
neoliberalismo, a globalização também contribui para a compressão salarial e distribuição 
de renda. A piora dos salários se deu através do aumento da competição internacional de 
mão-de-obra, uma vez que o capital buscou migrar para países que ofereciam mão-de-
obra mais barata, como exposto por Blackburn (2008). A livre mobilidade de capitais, a 
seu turno, intensificou os desequilíbrios internacionais, inflando os portfólios nos 
mercados financeiros das economias em expansão, mas realizando “fuga para qualidade” 
ao recompor suas carteiras nos mercados dos países centrais em reversões de cenário. 
Ostry et al. (2016, p.39) sustenta que o argumento neoliberal de livre mobilidade de 
capital subestimou seus custos em termos de volatilidade financeira, ao alimentar a crença 
de que o capital migraria de áreas onde sua presença é abundante para áreas onde é 
escassa. O que se viu, entretanto, nas décadas que precederam a Grande Recessão, foi 
movimento oposto ao previsto pelos modelos neoliberais, na medida em que o fluxo de 
                                            
34 Ostry et al. (2016) salientam que a austeridade fiscal praticada para reduzir a proporção da dívida pública 
no PIB tem efeito oposto, visto que o corte de gastos estatal não tem a capacidade requerida para estimular 
o gasto privado. 
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capital foi responsável por inflar o mercado financeiro americano, estimulando o caráter 
curto-prazista dos investimentos. 
Com o aumento da liquidez no maior mercado financeiro do mundo, o desmonte 
das regulações que limitavam o crescimento das finanças era apenas questão de tempo. À 
medida que o lado real da economia se deteriorava, a estrutura financeira se flexibilizava 
e acomodava a expansão das finanças a fim de manter e ampliar o nível de demanda 
agregada. As empresas se voltaram cada vez mais para o desenvolvimento do lado 
financeiro, substituindo a estratégia de “reter e reinvestir” pela de maximizar o ganho dos 
acionistas (DUMÉNIL E LÉVY, 2011). Essa nova estratégia buscava reduzir custos de 
folha de pagamento em favor do aumento da distribuição de dividendos para, assim, 
valorizar as ações no mercado financeiro. Nesse contexto, o tamanho dessa nova espécie 
de empresa deixou de ser mensurado pela sua capacidade produtiva para o ser pela sua 
capacidade de financiamento no mercado, que, em última análise, estava atrelada aos 
volumes pagos em dividendos. Ao elencar essas características do período neoliberal, 
verificamos a tendência em reduzir salários para aumentar os lucros, sobretudo os 
financeiros.  
Na Figura 5, mostramos o descolamento do lucro financeiro em relação ao lucro 
não financeiro para ilustrar a dinâmica descrita acima. Rochon e Rossi (2010) afirmam 
que, nas décadas antecedentes à Grande Recessão, assistiu-se não apenas a uma 
redistribuição de renda em favor dos lucros, como também em favor dos lucros rentistas, 
em detrimento dos lucros não financeiros. Nesse cenário, a extração de mais-valia não 
consegue acompanhar o ritmo de crescimento das finanças. No entanto, ainda falta 
entender como essa estrutura conseguiu perdurar por tanto tempo. 
O argumento chave para entender como essa mudança na extração de mais-valia, 
explicada acima, não culminou em uma crise de maior proporção até 2007 reside em 
grande parte na influência schumpeteriana em Minsky (MAZZUCATO & WRAY, 2015), 
a qual nos permite examinar mais detidamente as mudanças estruturais causadas pelas 
inovações financeiras. Segundo Mazzucato e Wray (2015), essa lógica torna os bancos 
protagonistas do crescimento econômico, subordinando toda a análise da extração de 
mais-valia ao modo de atuação dos bancos. Mesmo que esse estudo, sozinho, não 
contemple todas as nuances do período, ele é relevante para entender o ciclo de 
fragilização financeira que acompanhou as alterações na extração de mais-valia, iniciadas 
após os anos 1980 e aceleradas a partir dos anos 2000.  
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O modo de funcionamento bancário de bank-based se alterou para market-based 
como consequência do desenvolvimento e difusão de nova forma de gerir seus passivos, 
mediante a securitização de seus ativos, que lhes possibilitava vendê-los a instituições em 
termos legais não-bancárias, fora do alcance regulador do FED (WRAY, 2009). Através 
dos Veículos Especiais de Investimento (SIV), os bancos conseguiam retirar carteiras de 
créditos originados de seus passivos e transferi-las para essas organizações, que, a seu 
turno, obtinham cada vez mais autonomia. À medida que os bancos se desfaziam desses 
recebíveis em aberto em seus balanços, as instituições “não financeira” do Shadow 
Banking inflavam seus balanços, que atingiram proporções comparáveis ao sistema 
bancário convencional. Mazzucato e Wray (2015, p.39) argumentam que esse novo 
sistema bancário se transformou no “éforo” do capitalismo do gestor de dinheiro (money 
manager capitalism), em uma alusão direta à análise schumpeteriana que outrora 
denominou o banco como “éforo” do capitalismo.  
A securitização bancária representou a mudança da estratégia bancária de 
“originar e manter” para “originar e distribuir”, porquanto os bancos originavam e 
distribuíam suas carteiras creditícias entre investidores na forma de tranches de 
investimentos como meio de, em tese, mitigar o risco. Convencidos de que, desse modo, 
se livravam do risco do tomador, os bancos passavam a capturar cada vez mais tomadores, 
expandindo o crédito para grupo de famílias que, historicamente estavam às margens do 
sistema creditício por não possuírem renda suficiente. Como em um comportamento de 
manada, os bancos eram impelidos a ampliar o crédito sem averiguar a fundo os riscos 
assumidos, pois, se um banco recusasse um cliente, havia um concorrente para recebe-lo. 
Dessa forma, os bancos trocam um modo de operar calcado em relação próxima com o 
tomador (bank-based) por outro, mais preocupado com a intensa competição entre 
credores (market-based), em que qualquer agente financeiro, mesmo instituições não-
bancárias, concorriam por linhas de crédito (LAPAVITSAS, 2009).  
Nesse contexto, constata-se que o Shadow Banking System influenciava as 
transformações institucionais, mas era também por estas influenciado. O endividamento 
familiar, a maximização do ganho dos acionistas e o processo de securitização foram 
essenciais para garantir a liquidez e o volume necessário ao estabelecimento, por parte 
das inovações financeiras, de um sistema bancário nas sombras da regulação “líquido” e 
“confiável”. Ao mesmo tempo, esses três pilares do Shadow Banking também 
beneficiaram bancos que se aproveitavam para diversificar suas atividades e manter o seu 
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ritmo de expansão. Conforme notado por Tropeano (2010), a liquidez do Shadow Banking 
System era condição necessária para que a expansão das finanças continuasse e os agentes 
mantivessem sua confiança e retroalimentasse o ciclo. Nesse movimento dialético, a 
financeirização se consolidou e as finanças passaram a dominar as principais decisões 
econômicas, formando sistema próprio de valorização, que tinha fraco, ou nenhum, elo 
com a esfera produtiva. 
Para a financeirização se estabelecer como processo hegemônico, os investidores 
institucionais alimentando o Shadow Banking System foi dinâmica essencial. Políticas 
neoliberais, ao reduzirem os direitos trabalhistas, organizaram o desmonte das 
previdências públicas, que disponibilizou volumes vultosos de recursos para fundos de 
pensão e previdência privada, segundo Harvey (2011a). Whalen (2008) destaca o papel 
dos fundos de investimentos como consumidores de ativos hipotecários, que, por não 
serem regulados, conseguiam se proteger no mercado futuro com derivativos contra o 
risco de calote. Somando a crescente atividade especulativa dos fundos com as favoráveis 
avaliações de risco concedidas pelas agências de rating, identificamos a dinâmica 
responsável pelo inchaço dos portfólios de fundos mútuos e de hedge que se 
profissionalizaram em operações de cunho especulativo e, assim, funcionaram como 
fonte de liquidez e parte importante do Shadow Banking System. Ao movimentarem 
vultosas somas de capital de terceiros, os fundos de investimentos as valorizavam 
contribuindo para incrementar o efeito riqueza das famílias mais abastadas. No caso das 
famílias de baixa renda, no entanto, as atividades especulativas, por terem o mercado 
hipotecário como principal alvo, acabavam valorizando o preço dos imóveis, o que 
produzia efeito riqueza “fictício”, que, a seu turno, fomentava mais otimismo canalizado 
em mais consumo, mesmo com a renda em queda. 
Esse efeito riqueza proveniente da valorização dos imóveis, diante dos 
argumentos tratados até aqui, pode ser considerado “fictício”, na medida em que se 
fundamenta em apreciação promovida por um aumento da demanda não baseada em fluxo 
de renda, senão em estrutura especulativa erigida sobre dívidas impagáveis. Diante da 
ameaça de uma queda do consumo familiar, os trabalhadores foram capturados pelo 
crédito hipotecário, que pressionou o preço dos imóveis pela maior demanda e garantiu a 
manutenção do ciclo de crédito, contanto que o setor imobiliário continuasse se 
apreciando e o efeito riqueza tivesse impacto positivo sobre o consumo das famílias com 
rendas comprimidas. 
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Bellofiore (2011, p.106-108) ilustra sua análise com o exemplo das famílias 
americanas que adquiriram comportamento de “consumidor maníaco”, em contraste com 
o dos trabalhadores chineses, que denomina de “poupador maníaco”.  Contudo, esse 
exemplo nos interessa para investigar a origem da liquidez do mercado financeiro 
americano. De um lado, temos a China, produzindo em larga escala e adotando modelo 
de crescimento via exportações, principalmente a partir da segunda metade dos anos 
1990, conforme observado por Stockhammer (2012). De outro lado, temos os EUA, que 
se valeram de seu privilégio de emissor da principal moeda do sistema monetário 
internacional para financiar sucessivos déficits comerciais e atuar como consumidor de 
última instância dos produtos chineses (DUMÉNIL e LÉVY, 2011). Essa dinâmica se 
traduziu em superávits do lado chinês, revertidos para comprar títulos da dívida americana 
a partir de meados dos anos 1990. Ato contínuo, os EUA conseguiam oferecer taxa de 
juros baixa em razão da alta liquidez injetada pelo capital chinês.  
Nesse contexto, os EUA ampliavam a tendência ao déficit interno e externo. 
Internamente, os déficits provinham dos gastos militares estimulados pela guerra “contra 
o terrorismo” e defesa nacional. Já os déficits externos vinham do alto índice de 
importação, sucessivamente compensado pela conta de capital, injetando mais liquidez 
em mercado já inflado. Se, por um lado, os déficits poderiam pressionar por elevação da 
taxa de juros, por outro, um aperto monetário poderia provocar deflação em um mercado 
financeiro altamente alavancado.  
A baixa taxa de juros dos títulos de dívida norte-americanos representou o último 
estímulo para que o mercado buscasse mais rentabilidade com o uso exacerbado das 
ferramentas propiciadas pelo Shadow Banking System. O foco de algumas abordagens em 
relação à crise das empresas ponto-com, no início dos anos 2000, deve-se a essa 
intensificação final da explosão financeira apontada por Foster e Magdoff (2009a) e Wray 
(2011). Na teoria do superciclo de Palley (2010), essa fase corresponderia ao último ciclo 
básico entre 2001 e 2007, no qual se verificou aparente estabilidade gerando instabilidade, 
para culminar em um “Momento Minsky” (WHALEN, 2008), ou em uma “implosão 
financeira” (FOSTER e MAGDOFF, 2009a). No entanto, uma análise que parta dos anos 
1980 é capaz de mostrar que a Grande Recessão deveu-se a uma mudança da extração de 
mais-valia que interagiu com a subordinação do trabalho às finanças. Portanto, a queda 
dos salários reais frente a produtividade foi compensada pela ampliação do 
endividamento familiar a fim de manter o nível de consumo. Tal subordinação, observada 
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na introdução das finanças no dia a dia das famílias, foi sustentada ao longo de décadas 
por uma estrutura financeira à margem das regulações, prolongando a estabilidade do 
ciclo neoliberal ao subestimar riscos e garantir liquidez para ativos ilíquidos. 
Portanto, ao tratarmos a Grande Recessão com base apenas nos desequilíbrios 
reais ou na transformação do papel das finanças, negligenciaríamos o “outro lado da 
moeda”, cuja importância é tão grande quanto. A presente interpretação da Grande 
Recessão procurou conciliar as duas abordagens, mostrando que os processos de mudança 
na extração de mais-valia e explosão financeira interagem entre si e são igualmente 
essenciais a uma explicação completa do evento. Dito isso, é razoável afirmar que o 
debate entre as escolas marxista e pós-keynesiana acerca da Grande Recessão contém, 
sim, divergências importantes, mas possui pontos de convergências relevantes, o que nos 
permite formular uma interpretação relativamente coesa sobre o fenômeno. 
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5. Conclusão. 
A eclosão da Grande Recessão, considerada por muitos a pior crise capitalista 
desde a década de 1930, faz ressurgirem as lições deixadas pela Grande Depressão, que, 
aos poucos, foram esquecidas pela teoria econômica. Entre as principais, a preocupação 
central com o nível de emprego foi relegada a segundo plano em prol da estabilidade do 
nível dos preços e do crescimento da produtividade, principal variável promotora do 
crescimento de longo prazo na teoria ortodoxa. Kregel (2016) salienta que basta os 
primeiros sinais de recuperação do crescimento despontarem para que o papel do Estado 
seja questionado. No entanto, um sistema livre de bruscas oscilações advém do diuturno 
monitoramento pelas autoridades. 
Ao trazer essas questões à tona, a Grande Recessão abalou os fundamentos da 
economia mainstream construídos por décadas em torno das premissas do agente racional 
e dos mercados eficientes. O discurso de Greenspan para o comitê de finanças do 
congresso americano representou um marco em que se levantou a necessidade de buscar 
um corpo teórico capaz de explicar a Grande Recessão além da corrente mainstream. Na 
heterodoxia, destacaram-se duas escolas renomadas por sua preocupação em estudar os 
ciclos econômicos: a escola marxista e pós-keynesiana.  
Esta dissertação teve como objetivo discutir as interpretações heterodoxas da 
chamada Grande Recessão, concentrando-se nas leituras de autores associados às escolas 
de pensamento marxista e pós-keynesiana, que, acreditamos, possuem vários pontos de 
convergência. 
O trabalho desenvolveu-se tendo em vista três objetivos específicos. O primeiro 
consiste em organizar o debate sobre a Grande Recessão em cada uma das escolas em 
torno de um conceito central em seu próprio corpo teórico. O segundo objetivo busca 
apontar as divergências e convergências entre os vários autores selecionados. O terceiro 
objetivo procura investigar se é possível sugerir uma interpretação da Grande Recessão 
que articule de forma consistente e coerente os pontos de convergência destas duas 
tradições de economia política.  
No Capítulo 2, podemos verificar um debate marxista em torno da LTQTL que, 
apesar de identificar aspectos financeiros, sustenta que a causa causans da Grande 
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Recessão seria os problemas da lucratividade35. Para esses autores, a queda nos lucros 
seria provocada por expansão da composição orgânica do capital, resultante do processo 
de negação do trabalho pelo capital. Contudo, alguns autores contribuem com 
particularidades, utilizando o conceito de taxa de lucro líquida (e.g Shaikh, 2011) ou a 
taxa de lucro acumulado (e.g. Husson, 2008a), em vez da visão tradicional da taxa de 
lucro. Outros autores, embora se aparelhem das teorias marxistas, chegam a conclusões 
diferentes acerca das causas da Grande Recessão. Enquanto Foster e Magdoff (2009b) 
sustentam o processo de estagnação como resultado, Harvey (2011a) e Lapavitsas (2009) 
realçam o caráter do regime que colocou as finanças no centro das decisões. Ainda há a 
vertente de Duménil e Lévy (2011), que evidencia o fenômeno como uma crise de 
hegemonia, ressaltando a luta de classes (capitalista, gerencial e trabalhadora). 
No capítulo 3, a discussão se volta para o debate entre argumentos pós-
keynesianos. De um lado, encontram-se os que realçam o papel instabilizador das 
finanças e afirmam que a fragilização financeira foi a responsável por conduzir o 
capitalismo ao “Momento Minsky” (e.g. McCulley, 2009; Keen, 2009). De outro lado, 
estão  as perspectivas que, apesar de usarem conceitos pós-keynesianos,  estudam o 
processo gerador da Grande Recessão em contexto mais amplo, lidando tanto com 
período neoliberal como com o papel das finanças nas últimas décadas antes da Grande 
Recessão36. A argumentação com base no “Momento Minsky” se desenvolve com base 
em uma assunção gradual de risco, na qual os agentes escolhem deliberadamente reduzir 
suas margens de segurança e assumir riscos cada vez maiores motivados pela crença de 
que o futuro não apresentaria grandes alterações em relação ao presente. A perspectiva 
fundamentada no capitalismo do gestor de dinheiro (money manager capitalism), a seu 
turno, refere-se à importância adquirida pelos fundos de investimentos e demais 
instituições financeiras durante as mudanças institucionais ocorridas nas últimas décadas. 
De acordo com Kregel (2008, 2016) e Wray (2011), essas modificações ensejaram a 
                                            
35 Cabe fazer menção aos trabalhos de Markes e Nakatani (2011), Cipolla (2012), Andrade e Palludeto 
(2017) e Pradella (2016) que não puderam ser inseridos no Capítulo 2, mas serviram como referências para 
compreender o objeto de estudo. 
36 Devemos também destacar os trabalhos de Arestis e Singh (2010),  Toporowski (2016), e Papadimitriou 
e Hamgnnsgen (2009) que não se enquadraram no escopo deste trabalho por motivos singulares. 
Ocasionalmente, alguns desses trabalhos apresentaram visões particulares que impossibilitaram o 
enquadramento em alguma vertente e/ou abordagem (por exemplo: Toporowski, 2016). Outrora, seus 
argumentos se aproximaram muito de outros argumentos citados (por exemplo: Arestis e Singh, 2010; 
Papadimitriou e Hamgnnsgen, 2009) , visto que nessas ocasiões foi dada preferência para citar autores que 
tinham um número maior de publicações sobre a crise e/ou argumentos mais facilmente identificáveis.  
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subestimação do risco mediante alterações no método de cálculo e, assim, possibilitaram 
que os agentes não assumissem riscos maiores enquanto gradualmente contraíam as 
margens de segurança. Contudo acabaram por submeter-se a mudanças (institucionais) 
abruptas ao terem que reincorporar diversos papeis a seus passivos. Há, ainda, uma 
terceira abordagem que se aproxima muito da anterior de Wary (2011), mas que trata o 
tema como financeirização e confere tratamento especial ao argumento da distribuição de 
renda. 
 Ao comparar as interpretações das duas escolas37, percebemos que os pontos de 
divergências provieram da proximidade dos intérpretes com os autores clássicos em 
pontos teoricamente distintos, como a abordagem marxista em relação à taxa de lucro 
(negligenciada por Minsky) e a da instabilidade financeira (não vista como causa de crises 
para a vertente da LTQTL). As discordâncias surgem quando os marxistas (e.g. Carchedi, 
2016; Choonara, 2009) reforçam a Grande Recessão como fruto de desequilíbrios 
provocados do lado real da economia, enquanto os pós-keynesianos (e.g Chick, 2008; 
Dow, 2010) atribuem o fenômeno a eventos financeiros, realçando apenas a instabilidade 
financeira do sistema. Se comparadas essas duas explicações, o elo entre as escolas fica 
comprometido não só pela importância dada às finanças, mas também por motivos 
teóricos. Como exemplo, temos a disparidade entre a interpretação da LTQTL, que 
responsabiliza uma tendência inerente ao capitalismo independentemente das ações do 
Shadow Banking ou das inovações financeiras e a da hipótese da instabilidade financeira, 
que imputa a mudança sistêmica ao comportamento desses agentes, responsáveis por 
fragilizar o sistema. Pode parecer sutil, mas essa diferença teórica pode ter implicações 
se considerarmos o aspecto crucial de que uma regulação eficiente poderia limitar os 
comportamentos desviantes e, consequentemente, mitigar os desequilíbrios, uma vez que, 
na interpretação pós-keynesiana o Shadow Banking influencia a estrutura financeira  
 Se pudéssemos estabelecer uma escala da ponderação dos argumentos de cada 
interpretação, teríamos uma distribuição parecida com a escala da Figura 6. O extremo 
                                            
37 Trabalhos como Braga (2009), Palley (2010) e Bellofiore (2011) permeiam entre as duas escolas e 
dialogam tanto com argumentos marxistas como pós-keynesianos de forma a dificultar o enquadramento 
desses autores em uma dessas escolas. Braga (2009) apesar de apontar para a luta de classes e utilizar a 
teoria do valor, usa argumentos misnkyanos para explicar as causas imediatas da crise. Bellofiore (2011), 
que também utiliza a teoria do valor de Marx combinada com os argumentos financeiros de Minsky, vai 
pelo mesmo caminho. Palley (2010) busca, propositalmente, um diálogo entre as escolas apontando para 
os limites de Minsky para explicar a Grande Recessão e utilizando argumentos marxistas para sugerir a 
deterioração na extração de mais-valia. 
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lado esquerdo corresponde às que possuem argumentações com maior peso nos aspectos 
reais da produção, enquanto o extremo lado direito se refere às que se baseiam em 
aspectos puramente financeiros. Assim, quanto mais à direita na escala estiver a 
interpretação, maior será o peso dos argumentos fundamentados em aspectos financeiros 
para explicar o fenômeno, sendo a recíproca verdadeira. 
 Figura 6 – Escala Ponderada Pelo Peso do Argumento: Real vs. Financeiro. 
 
Na Figura 6, verifica-se que a abordagem da LTQTL e a do “Momento Minsky” 
são as mais distantes entre si. Isso se deve ao fato de que a primeira   se fundamenta em 
aspectos como a taxa de lucro e a segunda em questões financeiras. No centro da escala, 
encontra-se a abordagem de Financeirização de cada uma das escolas, indicando o ponto 
em que tanto os argumentos de cunho real quanto os de cunho financeiros estão 
ponderados na mesma medida. As perspectivas da financeirização, ao mesmo tempo em 
que elencam a globalização e a desregulamentação dos mercados como fatores de 
fragilização do setor financeiro, expõem como a mudança na extração de mais-valia 
comprimiu os salários e alterou o comportamento das famílias, ambos estabelecidos como 
causas da Grande Recessão. As abordagens do capitalismo do gestor de dinheiro (money 
manager capitalism), da crise de hegemonia norte-americana e a estagnacionista 
assumem lugares próximos na escala pelo fato de também usarem os argumentos 
mencionados acima, mas com ponderações diferentes. Enquanto a vertente 
estagnacionista confere peso maior ao subconsumo, o prisma do capitalismo do gestor de 
dinheiro foca na atuação do Shadow Banking e das inovações financeiras, motivo pelo 
qual estão próximas de eixos diferentes. 
Fonte: Elaboração Própria 
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Continuando a análise das interpretações, identificamos sete importantes pontos 
de convergências conforme avançamos em direção a interpretações que não se limitavam 
à LTQTL ou ao “Momento Minsky”. Resumidamente, essas confluências são: 1) a 
importância conferida às mudanças provocadas pelo neoliberalismo e pela globalização 
que ditaram os fluxos de capital internacional; 2) o arrocho salarial como resultado do 
processo neoliberal que ocasionou alguns desequilíbrios durante o período entre 1980 e 
2007; 3) a deterioração da distribuição de renda provocada tanto pela queda dos salários 
como pela perda de atratividade dos investimentos produtivos; 4) a competição entre 
credores que intensificou a lucratividade financeira e a expansão do ritmo de acumulação 
das finanças; 5) a mudança de estratégia visando maximizar o ganho dos acionistas, 
submetendo as decisões econômicas às finanças; 6) o foco sobre os fundos de 
investimentos e demais investidores institucionais que alteraram o modus operandi 
bancário, de bank-based para market-based; e 7) o caminho percorrido pelas finanças da 
“explosão” à “implosão” provocando o “Momento Minsky”. 
Com base nessas sete instâncias de convergência, a seção 4.3 trata da interpretação 
da Grande Recessão através de argumentos heterodoxos das escolas marxista e pós-
keynesiana. As argumentações se estruturaram de forma homogênea, pretendendo sempre 
se referenciar através de autores de escolas distintas. Ademais, como resultado da 
interpretação apresentada na seção 4.3, conclui-se que uma análise que parte dos anos 
1980 é capaz de mostrar a Grande Recessão como consequência de uma mudança na 
forma de extração de mais-valia que interagiu com a subordinação do trabalho às 
finanças. Em outras palavras, o crescimento dos salários reais abaixo da produtividade 
foi compensado por um aumento do endividamento familiar para manter o nível de 
consumo. Essa subordinação, responsável por introduzir as finanças no dia a dia das 
famílias, foi sustentada por décadas de uma estrutura financeira à margem das regulações, 
prolongando a estabilidade do ciclo neoliberal ao subestimar riscos e garantir liquidez 
para ativos ilíquidos. 
Em consonância com o sugerido neste trabalho, Bellofiore (2011), Palley (2010) 
e Mollo (2011) sustentam que a integração entre as escolas marxista e pós-keynesiana é 
essencial para uma compreensão do fenômeno da Grande Recessão. Bellofiore (2011, 
p.83) afirma que:  
[…] on this basis, the chapter interprets the capitalist dynamical phase 
of the end of the twentieth century (the Great Moderation and the ‘‘new 
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economy’’) and its crisis since mid-2007, emphasising the link between 
‘‘financialization’’ (an improper label for the real subsumption of 
labour to finance) and the fragmentation/causalization of labour. This 
last part offers my view of the last phase of capitalism and its collapse, 
integrating Minskian and Marxian themes. 
 O presente trabalho, além de compreender a Grande Recessão sob uma ótica 
heterodoxa, espera ter contribuído para identificar os benefícios da integração dos 
argumentos marxista e pós-keynesianos e, assim, auxiliar na interpretação da realidade, 
que, constantemente, se mostra tão complexa, que uma única escola baseada em apenas 
um autor não é capaz de capturar. Por fim, reafirmamos nosso esforço em favor da busca 
entre possíveis pontos de vista complementares em escolas diferentes para estudar um 
objeto. 
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